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Korkérdeés

a gazdasagi novekedés folytatodasanak esélyeirol és
feltételeirol

A 2012 utani években gyorsuld, majd legiijabban lassuld ndvekedést Gsszetett,
ellentmondésos folyamatok alakitjak, kérdésiink ezek szdmbavételére vonatkozik.
A novekedést befolyasolo feltételek koziil a javulé makrogazdaségi, egyensulyi mu-
tatok allnak az egyik oldalon. A novekedést lassitd, akadalyozo tényezok is felsorol-
hatok, mint példaul a mitkodotéke-vonzasi képesség gyengiilése, a vallalati hitelezés
fellendiilésének elmaraddsa, a munkaerd-kinalat fesziiltségei, a gazdasag szerteaga-
70 szerkezeti problémai, a visszaesés a nemzetkdzi versenyképességi rangsorban, az
uniés tamogatasok atmeneti mérséklodése.

Bizonytalan a kiilsé kornyezet is: kérdés, mi torténik a kinai gazdasaggal, ho-
gyan reagél az Egyesiilt Allamok — és a vilag — a bizonyara elkezd6dé kamatemelés-
re, mekkora megrazkodtatas éri a német autdipart a VW-botrany utan, urra lesz-e az
Europai Unid vezérkara a torl6dé konfliktusokon, hogyan alakul a viszonya Orosz-
orszaggal, illetve milyen hatasa lesz a bevandorlasnak és az eszkalalodo sziriai konf-
liktusnak?

A kérdés tehat az, hogy a monetaris és gazdasagpolitika, a szabdlyozads és a
kialakitott intézmények, valamint a nemzetkozi helyzet alakuldsa hogyan befolyadsol-
Jjak a gazdasagi névekedes esélyeit, mennyire szamithatunk a kedvezd, illetve kedve-
zdtlen folyamatok érvényesiilésére?
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A hazai gazdasagi novekedés folytatddasanak esélyei rendkiviil soktényezdsek,
ahogy az a Kiilgazdasag altal feltett kérdésbdl is kitlinik. Raadasul ezek a tényezdk
bizonytalanok, folyamatosan, esetenként hirtelen valtoznak, szamos elem pedig tel-
jesen kiszdmithatatlan. Valaszom gondolatmenete igy néhany, 2010 6ta markansan
kirajzol6do trend szerint épiil fel.

A magyar gazdasag nyitottsaga, a gazdasagi névekedés exportalakulasatol valo
fliggdsége erdteljesen nétt. Mig 2000 és 2009 kozott az aruexport a hazai GDP
60—70 szazaléka kozott ingadozott, addig 2010-t6l ugrasszeriien emelkedett ez az
arany, €s 2011-t6l stabilan 80 szdzalék folott alakul. Az exporton beliil pedig két
latvanyos tendencia figyelheté meg.

Az egyik Németorszag jelentéségének novekedése (lasd az I. abrdar).
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Németorszag részaranya a magyar exportban
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A masik a jarmiipar sulydnak latvanyos béviilése (lasd a 2. dbraf).

2. abra

A kozuti jarmiivek részaranya a magyar exportban
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A német gazdasagi novekedés alakulasa, valamint a német jarmiiipar helyzete
(hiszen a hazai jarmiiipari vallalatok legnagyobbjai német tulajdonban vannak) min-
den bizonnyal jelentds befolyassal lesz tehat a hazai gazdasagi trendekre.

Ami a német gazdasagi helyzetet illeti, a makrogazdasagi adatok erds és jol tel-
jesitd német gazdasag képét rajzoljak fel (adatok forrdsa: Statistisches Bundesamt,
2016). A 2012-2013-as megtorpanas utan 2014-ben 1,6, 2015-ben pedig (naptarha-
tasokkal egyiitt) varhatdéan 1,7 szazalékkal béviilt a GDP. Sok év o6ta elészor tavaly
a ndvekedés motorja a fogyasztas volt, kozel 2 szazalékkal ndttek a haztartasok és
mintegy 3 szazalékkal az allam fogyasztési kiaddsai. A beruhdzasok tovabbra is
csak csekély mértékben emelkedtek, bar dinamikusan béviilt az export, de az import
is élénken nott, igy a kiilkereskedelem novekedéshez vald hozzajarulasa a korabbi-
aknal kisebb volt. Kinalati oldalrdl vizsgalva a GDP-t lathato, hogy jol teljesitett az
ipar, az épitdipar azonban visszaesett, és rosszul teljesitett a szolgaltatasi szektoron
beliil a pénziigyi, biztositasi teriilet. A német munkaeré-piaci folyamatok latvanyo-
san javultak. 2015-ben el6szor 43 milliod f6 f6lé nétt a foglalkoztatottak szama — ez
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329 ezer f6s, 0,8 szdzalékpontos javulas —, a munkanélkiiliségi rata 0,3 szazalék-
ponttal csokkenve 6,4 szazalékot tett ki. A német allamhdaztartds méasodik éve ak-
tivummal zar, 2015-ben a tobblet a becslések szerint 16,4 milliard eurd volt, ami a
GDP 0,5 szazaléka. A latvanyos eredmények mogott azonban komoly fesziiltségek
is meghuizédnak, amelyek mar nemcsak hosszabb tavon (a hossza tavu problémakrol
lasd részletesen: Antaloczy—Naszdados, 2015), hanem 2016-ban is hatassal lehetnek a
német gazdasagi folyamatokra — s ezen keresztiil a magyar novekedésre.

A német gazdasag rendkiviil nyitott, a G7 orszagok kozott a legnyitottabb. Az
aruexport aranya megkozeliti a GDP 40 szazalékat, mikdzben a német kiilkereskede-
lemben egyre tobb a koztes termék, a vallalatok egyre mélyebben beépiilnek a nem-
zetkozi értéklancokba, illetve maguk hozzak létre ezeket. (A német gazdasagi mi-
nisztérium adatai szerint! 2011-ben 26 szazalékot tett ki a német exportban a kiilfoldi
hozzaadott-érték, amely a valsag elott még csak 21, 1995-ben pedig 15 szazalék volt.)

Vagyis a vilagpiaci folyamatok, a vilagpiaci konjunktura erdsen befolyasol-
ja a német export- s ezen keresztiil a gazdasagi teljesitményt. Bar a német kivitel
legfontosabb felvevépiaca Gsszességében még mindig az Eurdpai Uniod, az utobbi
évtizedben azonban eldretortek az EU-n kiviili piacok. A kinai lassulas és a ma
még megjosolhatatlan kimenetelli modellvaltas, az orosz gazdasag stlyos valsaga
€s az embargd, a brazil recesszi6 hatdsai mar a tavalyi évben is megmutatkoztak a
német exportban. Az elsé 10 honap adatai szerint Oroszorszagba kozel 30, Kina-
ba tobb mint 4, Brazilidba pedig 2 szazalékkal csdkkent a német kivitel. A német
exportszektor kiemelkedd rugalmassdgat mutatja, hogy ugyanezen idészakban a
novekedési palyara allt Egyesiilt Allamokba iranyuld kiszallitisok 20 szazalékkal
emelkedtek, s az USA Németorszag els6 szamu exportpiacava — és legnagyobb kiil-
kereskedelmiaktivum-termel6 forrasava — valt. Az amerikai exportndvekedést dina-
mizalo termékcsoport egyértelmiien a jarmuvek és jarmiialkatrészek volt; a termék-
kor kivitele negyedik éve erételjesen novekszik, 2014-ben kozel 60 szazalékkal volt
magasabb, mint a 2010-es érték. Es mikdzben 2016-ban a feltorekvd orszagokbol
tovabbra sem varhato névekvo keresleti hatas, az USA-ba iranyulé német jarmii-
exportot a Volkswagen szoftverhamisitasi botranya — amely az ismertetett adatok,
illetve a TTIP-targyalasok ismeretében talan nem véletleniil éppen tavaly robbant ki
— érzékenyen érinti. Mar 2015 utols6 honapjaiban is csdokkentek a marka eladéasai és
ez minden bizonnyal 2016-ban is folytatodni fog. Bar nagyon erés cégrdl van sz9, a
VW konszernhez raadasul 12 marka kiilonb6z6 tipusai tartoznak, de a botrany még-

! Lasd: Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie [2015].
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is a vallalatcsoport egészét érinti. Megmutatkozik ez abban is, hogy megvaltoztattak
lenni. Részvényarfolyamai a botrany kirobbanasa utan erésen estek, s bar azéta ta-
pasztalhat6 volt némi javulas, stabilizalodas, a cég részvényei a két évvel ezel6ttinek
a felét, a 2015. aprilisi csucsnak pedig minddssze a 40 szazalékat érik. A teljes német
autdiparral kapcsolatban nétt a bizalmatlansag, hiszen mas autéipari vallalatoknal is
feltartak visszaéléseket. Pedig a jarmiivek és jarmilipari alkatrészek a német kivitel
legnagyobb ¢és a valsag lecsengése 6ta novekvo hanyadat adjak, 2015 els6é 10 honap-
jéban aranyuk mar megkozelitette a 20 szazalékot.

A Volkswagen-csoport meghatarozé markaja, az Audi Magyarorszag legna-
gyobb exportérei kdzott van, raadasul Gydrben van a vilag legnagyobb motorgyara,
amely maga is gyartotta a botranyban érintett dieselmotorokat. A felfutd6 Mercedesz-
szel és a tobbi autdipari (végtermék- vagy részegységgyartd, az esetek jelentds ré-
szében német tulajdonban 1évd) céggel a jormiiipar a magyar gazdasag meghatarozo
szegmenséve, huzoagazatava valt. Jellegénél fogva teljesitménye elsdésorban nem a
német belsé kereslet alakulasatol fiigg (de persze attol is), hanem az értéklancok
végtermékei iranti kiilpiaci kereslettdl. Ez annyiban jo a hazai gazdasagi folyamatok
szempontjabol, hogy versenyképes, a vildgpiaci konjunkturalis valtozasokhoz rugal-
masan, gyorsan alkalmazkodoé termelési hal6zatokon keresztiil kapcsolodik a vilag-
gazdasaghoz. Az egy agazatra és néhany nagyvallalatra épiilo gazdasagi szerkezet
azonban veszélyes, hiszen akar egy jarmiipari dekonjunktira, akar a meghatarozé
cégek miikodési zavarai sulyos novekedési veszteséget jelenthetnek.

Bér a hazai exportszektor teljesitménye nem els6sorban a német belsd kereslet
alakulasatol fiigg, a német gazdasag altalanos allapota, névekedési kilatasai koz-
vetleniil, illetve attételesen — példaul az eurdpai konjunktira alakulasan keresztiil
— mégiscsak hatnak a hazai gazdasagi teljesitményre.

2016-ban a német gazdasagi, tarsadalmi, politikai folyamatok legnagyobb fe-
sziiltségpontja a menekiiltkérdés, amely egyben Europa, az europai integracio II. vi-
laghabort utani legnagyobb kockazati és valsagtényezdje. A kérdést Németorszag-
ban is heves vitdk kisérik. A probléma rendkiviil bonyolult, a 2016-0s folyamatok
nagyon bizonytalanok és egyeldre szinte megjosolhatatlanok, hiszen ennyire rovid
id6 alatt ilyen nagyszamu (a becslések szerint 2015-ben 1,1 milli6 ember) mene-
kiilttel Németorszagnak még sohasem kellett szembenéznie. A lehetséges gazdasa-
gi hatdsokat tekintve két sz€élsdséges allaspont is kirajzolodott. Az egyik markans
véleménycsoport — s ide tartozik szamos nagyvallalati vezetd is — abbol a ténybdl
indul ki, hogy Németorszagban a vilagon az egyik legalacsonyabb a sziil6képes kort
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nokre jutdé gyermekek szama, a német tarsadalom rohamosan eldregszik, a human
toke mennyisége erdteljesen fogy, s ez a gazdasagi névekedés legnagyobb gatja. Be-
vandorlokra tehat nemcsak sziiksége van Németorszagnak, hanem a masodik német
gazdasagi csoda is csak rajuk épiilve teljesedhet ki. 1950 és 2000 kdzott évente atla-
gosan 200 ezer fével haladta meg a bevandorlok szdma a kivandorlokét, 2000 és 2010
kozott nettd kivandorlasi tobblet volt, majd 2010 6ta ismét tobb bevandorld érkezik,
mint ahdnyan elhagyjak az orszagot. Az utobbi évtized bevandorloi jorészt a Ko-
z&p- és Kelet-Europabol érkezd, tilnyomodan EU-allampolgar képzett munkavallalok
voltak, nélkiiliikk az elmult évek német gazdasagi sikerei nem valosultak volna meg.
(Meg kell jegyezniink, hogy az ebbe a régioba tortént német kdzvetlentéke-kihelye-
z¢&s tobbek kozott szintén a képzett, olcsd6 munkaerd bevonasat célozta.) Ez a forras
azonban apadni latszik, tehat az 0j bevandorlasi hullam a legjobbkor érkezett. Egyes
kutatasok szerint 2050-ig Németorszagnak évente 500 ezer bevandorlotdbbletre van
sziiksége a munkaerd-potencial stabilan tartdsdhoz (Miiller, 2015). A feladat tehat
,»csupan” az ujonnan érkezok megfeleld képzése és munkaerd-piaci integralsa,
amely ugyan jelentés kihivas, de mi lenne az alternativa? — kérdezik az allaspont
hangoztatoi.

A masik markans véleménycsoport tagjai — azok a német kdzgazdaszok, akik a
német koltségvetés stabilitasat tartjak elsédleges szempontnak — visszakérdeznek:
de mennyibe keriil ez a német adofizetéknek? Ovatos becsléseik szerint a munkaerd-
piaci integracid, a tarsadalombiztositasi koltségek, a lakhatas biztositasa a 2020-as
évek elejéig akar 900 millidrd euréra is righat, amely a német gazdasagi teljesit-
mény 1/3-a, s ez csak akkor ennyi, ha 6 éven belill sikeriil a beérkezoket foglalkoz-
tatni, s ha 2016-t6l jelentésen csokken a bevandorlok szama. Ha ez nem kdvetkezik
be, akkor a koltségek horribilis szintre emelkedhetnek. Olyankor torténik mindez
— mondjék —, amikor az eur6zona éppen csak kikapaszkoddban van a fiskalis val-
sagbol, amikor ma is csak 11 orszag teljesiti a maastrichti kritérium allamadossagra
vonatkozo6 eldirasat. (Meg kell jegyezniink, hogy az allamhaztartas menekiiltekre
forditott kiadasai ugyanakkor fiskalis stimulust jelentenek, 2016-ra példaul az eddig
gyengélkedd német épitdipar teljesitményének javuldsa varhato a lakédsépitések no-
vekedése kovetkeztében.)

Osszességében azonban a varhaté tendencidk, a szamok rendkiviil bizonytala-
nok. Nagyon sok fiigg attol, hogy hany tovabbi menekiilt érkezik, mennyi id6 alatt
biraljak el kérelmiiket, s mikorra sikeriil a befogadottakat a munkaerdpiacba integ-
ralni. Ez a hatalmas munka a német tdrsadalom tdmogato egyiittmiikodése nélkiil
nem végezhetd el, s az is nyilvanvalo, hogy a kihivassal Németorszag egyediil nem
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tud megbirk6zni. A hangulat Németorszagon beliil atforduldoban van, s méra eddigi
europai szovetségesei is kihatraloban vannak mogiile. A fokozddo politikai és tar-
sadalmi fesziiltségek Németorszagon beliil, a schengeni dvezet miikddési zavarai
pedig kiviil nemcsak a német, hanem az egész — termelési lancokon keresztiil dssze-
fonodott — eurdpai gazdasagra, s igy a magyar ndvekedésre is kedvezdtlen hatassal
lehetnek.
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Az utobbi harom esztendében Magyarorszag belesimult a régios trendekbe. Ha-
rom szazalékot eléré gazdasagi ndvekedés, javuld foglalkoztatdsi adatok, tobblettel
zar6 fizetési mérleg. A gazdasag teljesitménye ujra a valsag el6tti szinten van. 2013-
tol folyamatosan 3 szazalék alatt az allamhaztartas hianya, aminek eredményekép-
pen az orszag kikeriilt a talzottdeficit-eljaras alol — egy évvel korabban, mint Cseh-
orszag és Szlovékia, illetve két évvel elobb, mint Lengyelorszag.

Mindezen pozitiv fejlemények ellenére sem a nagy hitelmindsitd intézetek, sem
pedig a nemzetkozi pénziigyi szervezetek nem kiilonosebben lelkesednek a magyar
eredményekért. Az Europai Unié gazdasagi kormanyzasanak reformja részeként be-
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vezetett makrogazdasagi egyensulytalansagi vizsgalat eredményét publikald 2015.
évi orszagjelentés példaul hatarozott valtoztatasokra, reformokra szdlitja fel Ma-
gyarorszagot a hosszu tava fenntarthatdé névekedés alapjainak megteremtése érde-
kében.

A magyar fellendiilés felemas megitélését elsésorban azzal indokoljak elemzok,
illetve maga az EU is, hogy Magyarorszag két olyan tényezore tamaszkodott az el-
mult években, amelyek inkabb csak révid tavon éreztethetik pozitiv hatasukat. Az
elsé tényez6 a tamogato makrogazdasag-politika, ahol ,tdmogatd” alatt nem egy-
szerlien a soha korabban nem latott mértékben lazulé6 monetaris politikat értik az
elemzdk, hanem az erételjes, szektorsemlegesnek nem mondhat6é beavatkozast a
piaci folyamatokba, illetve a kdzvetlen allami részvételt (tulajdonlas utjan is) a ter-
melésben és elosztasban. Joindulattal feltételezhetd, hogy a kormanyzat a kinalati
oldal atrendezésével a pozitiv ndvekedési hatasok hosszl tavu beagyazodasat kivan-
ja elémozditani. Az id6 fogja eldonteni, hogy sikeres volt-e a magyar kisérlet, és a
potencialis ndvekedés rataja a jelenlegi 1-1,5 szazalék folé kuszik-e.

Az elmult évek sikereinek masik alapvetd fontossagl tényezdje a javulo nemzet-
kozi makrogazdasagi kornyezet volt, ami a magyar gazdasagpolitika szamara adott-
sag. Kérdés ezért, hogy szdmithat-e Magyarorszag a (kozeli) jovoben hasonlora. A
valasz sajnos nem egyértelmii, a vilaggazdasagban kibontakoz6 trendek ugyanis bo-
ven adnak okot az aggodalomra.

Habar az USA-bdl indult globalis pénziigyi és gazdasagi valsagot kovetden
mostanra stabilan n6 a vildggazdasag (3 szazalék koriil), 4m liteme tovabbra sem
mérhetd a valsag eldtti békeévek szintjéhez, amikor az éves atlagos boviilés mértéke
5-6 szazalék koriil tet6zott. A pénziigyi szektor 6sszeomlasa, illetve a hitelezések
leallasa miatt a valsag foként a fejlett vilagot érintette, mig a fejl6do és felemelkedd
orszagok kisebb-nagyobb sériilésekkel atvészelték a valsag éveit. Mostanra azonban
fordult a kocka, ¢és a fejlett vilag, ha lassan is, de ndvekszik, mikozben a fejlddokben
folyamatos a lassulas. 2016 a hatodik olyan esztendd lehet, amikor a feltérekvo vilag
és a fejlédo orszagok piaca lassulo titemben boviil.

2016 vonatkozasaban nemzetkozi targyu elemzések az egyik fo kockdzati té-
nyezonek az USA kamatpolitikdjat tekintik, latolgatva, hogy folytatodik-e a kamat-
emelés, illetve milyen hatasai lehetnek a Fed kamatemelési ciklusanak. Masok az
Europai Unio és kiilonosképpen az eurozona jovojét mérlegelik, és jellemzéen arra
jutnak, hogy tovabbra is inkabb a sodrodas, semmint a bator tettek jellemzik majd
Eurdpat. Am ezen tényezéknél valosziniileg joval fontosabb kockdzati forrds lesz a
vilaggazdasdagban a nyersanyagarak tartosan alacsony szintje, a kinai névekedési
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titem tartos lassuldsa, Latin-Amerika politikai térképének atszinezodése és kiilo-
nosen Brazilia 6sszeomlds-kozeli dallapota. A geopolitika szerepe igy talan még a
korabban vartaknal is erdteljesebb mértékben jatszik majd szerepet a nemzetkozi
kornyezet formalasaban.

A nyersanyagarak folyamatosan estek az elmilt néhany esztendében, és semmi
nem utal arra, hogy a trend 2016-ban megtorne. Elemzések sora bizonyitja, hogy a
nyersanyag-exportald orszagok netto barter (€s jovedelmi) cserearanyromlasa nem-
csak az aktualis, hanem a potencialis GDP szintjét is erodalja. Az expanzios gazda-
sagpolitika ezért nem jelenthet megoldast az érintett allamokban, mert nem pusztan
az elégtelen kereslet a gazdasagi visszaesések oka. A koltségvetési politika mozgas-
tere rdadasul jelentésen sziikiil, mivel éppen a f6 bevételi forrasok sériilnek. Ha az
arak tartdsan alacsony szinten maradnak, akkor megoldast csak a termelékenység
novelése vagy egyéb agazatok el6térbe helyezése jelenthet. Ezek a kihivasok azon-
ban révid tdvon nem orvosolhatok, sot minden ilyesfajta atterelés az indulasnal csak
tovabbi koltségeket ro az érintett gazdasagokra.

A nyersanyagarak esése indirekt modon az USA kamatpolitikajat is befolyasol-
hatja — még akkor is, ha a Fed rendre ugy érvel, hogy csak a maginflaciora (illetve
a foglalkoztatasi adatokra) koncentral dontéseiben. Ha azonban a két évvel ezel6t-
ti 110 dollar feletti olajar immar tartésan 30 dollar koriill marad, akkor annak az
inflacios varakozasokra is hatasa lesz, ami megkérddjelezi a tovabbi kamatemelés
sziikségességét.

A kamatemelési ciklus ledllasanak valdszintileg éppen azokon a felemelkedd
piacokon oriilnének a leginkabb, amelyek az elmult idészakban maguk is a nemzet-
kozi pénziigyi befektetések célpontjai voltak és amelyeket a tovabbi amerikai kamat-
emelés igen nehéz helyzetbe hozna. Kiilondsen nagy problémat jelenthet a nemzeti
valutdk leértékel6dése miatti ndvekvo eladdsodas, illetve a nem teljesitd hitelalloma-
nyok varhaté megugrésa, ami — kimentés hidnyaban — banki bed6lésekhez vezethet.

E folyamat talan legsebezhetobb egysége ma Latin-Amerika, amire mar csak
azért is érdemes odafigyelni, mert az elmult évtizedek valsagai jelentds részben
onnan indultak. A nyersanyagar-csokkenés legnagyobb vesztese Brazilia lehet, az
orszag mostanra teljesen elveszitette novekedési dinamikajat, az inflacié két szam-
jegyu, allamadossaga nd. Két és fél éve tartd folyamatos iitemvesztés és sodrodas
utan gyakorlatilag az 6sszeomlas szélére keriilt Dél-Amerika legnagyobb gazdasa-
ga. Erdemi mozgastere a keresleti oldalon méar nem maradt a baloldali kormany-
nak. Fellendiilésre csak jelentds kinalatoldali reformok utdn szdmithat Brazilia. A
koltségvetés kiegyenstlyozasara ugyan torténtek kisérletek 2015-ben, de a konzer-
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vativnak szdmitd pénziigyminisztert végiil menesztették. Mindekdzben korrupcios
iigyek tucatja teszi hiteltelenné Dilma Rouseff kormanyat. A befektetok korabbi ked-
velt célpontja mara tehetetlen behemotnak latszik, amelyet rdadasul 2015-ben a nagy
hitelmindsitok a bovli kategoriaba soroltak.

A gazdasagi 6sszeomlas azokat a 2000-es években elért joléti eredményeket is
veszélyezteti, amelyek mind ez idaig igazoltak a baloldali fordulatot. Brazilia, ahol
a jovedelmi egyenl6tlenségek vilagviszonylatban is kimagasloak, sikeresen mérsé-
kelte a szegénységben ¢él6k aranyat, és a jovedelmek kiegyensulyozottabb eloszlasat
is sikeriilt legalabb részben elérnie. A Gini-egyiitthato példaul 5 szazalékponttal
javulva 53 szazalékra mérséklodott (ami természetesen még igy is igen magas ér-
ték), az abszolut szegénységben €10k aranya pedig tobb mint felével, 4 szdzalék ala
mérséklodott. Az eredmények azonban kdnnyen inflalodhatnak a kialakult 0 hely-
zetben. Es mindekozben a régioban folyamatosan kiildik ellenzéki sorba a valasztok
az évtizedes regndlasra berendezkedett baloldali populista kormanyokat. A nyers-
anyagexportra alapozott joléti (vagy annak mondott) modellek sorra buknak el. Ve-
nezuela és Argentina utdn nem valoszini, hogy a régié mas orszagainak baloldali
kormanyai hosszabb id6n at tudnak fenntartani hatalmukat, mikézben a boltok eldtt
kigydznak a sorok, elmaradnak a beruh4dzasok és nincs munkalehetdség.

A legnagyobb bizonytalansagi tényez6 2016-ban azonban a mind kiszamithatat-
lanabba valo Kina lehet. Kina harom évtizeden at volt képes két szamjegyli néveke-
dést produkalni, 2012 6ta azonban folyamatosan lassul. 2016-ra varhatdan alig t6bb
mint 6 szdzalékkal boviil majd a kinai gazdasag. Hidba lett Kina mostanra a vilag
legnagyobb gazdasaga (vasarloerd-paritdson szdmolva), az egy fore jutdé GDP még
mindig csak kb. egynegyede az amerikainak. Elvben tehat boven volna még hova
fejlédnie az orszagnak — a kérdés azonban most kevésbé az iitem, sokkal inkabb a
novekedés mikéntje. Pontosabban az, hogy milyen médon megy végbe a kinai gaz-
dasagvezetés tudatos ndvekedéslassito gazdasagpolitikai félfordulata, amely a kivi-
telre és a hitelre épitett ndvekedés modelljét kivanja felvaltani a belsé fogyasztasra
alapozott fejlédéssel. A deklaralt cél a kiils6 sebezhetdség csokkentése, valamint
a fenntarthatosag feltételeinek megteremtése. A 2016-ban induld Gjabb 6téves terv
egyebek mellett a piaci mechanizmusok végsé megerdsitését, a széles tomegek sza-
mara hozzaférhetd jolétet, a vidék-varos konfliktus feloldasat, valamint a kdrnyezeti
degradacio megallitasat tiizte ki célul.

A Fed kamatpolitikdja, illetve a dollar er6sddése természetesen Kinat is érzé-
kenyen érinti, mivel egyfeldl mérsékldédhetnek az orszagba érkezd kiilsé forrdsok,
masfeldl gyengiilhet a kinai kivitel (a kvazi fix arfolyamrendszer miatt). Az ameri-
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kai kamatemelés, illetve az er8s6dé dollar igy egyszersmind az 01j, mindségorientalt
kinai rezsim elsé komoly tesztje is lehet. Az elmult hat honapban ugyanis a kinai
feldolgozoipari termelés — a varakozasoktdl rendre elmaradva — lassul6 litemben bo-
viilt és a kinai exportcikkek iranti vilagpiaci kereslet is sz{ikiilt. Kérdés ezért, hogy
a kinai vezetés kitart-e (kitarthat-e) ilyen koriilmények kozott is az ,,atterelés™ po-
litikdja mellett, vagy inkabb visszatér a gyenge jlian politikdjahoz, hogy élénkiteni
tudja gazdasagi ndvekedésének mind ez idaig biztosnak hitt motorjat, az exportot.
Ha mégis kitartana az 0j rezsim (és egyben a felértékel6d6 nemzeti valuta) mellett,
akkor a bels6 kereslet erdsitésének céljdval — az el6z6 évhez hasonldéan — tovabbra
is monetaris politikai tAmogatasra és lazabb fiskalis politikara lehet sziiksége. Az
¢lénkitd monetaris politikdnak mar csak azért is komoly esélye lehet, mert igy a
részvénypiaci keresletet is erésitheti. Mivel Kindban korabban nem kovették a zéro6
kamat politikajat, van hova mérsékelni a referencia-kamatlabat — ami mar csak azért
is realis opcid, mert inflacio egyelore Kinat sem fenyegeti.

A gazdasag atallitdsa azonban szamos kérdést vet fel. A 2015. évi részvénypiaci
Osszeomlas arnyékaban mind tobben vélekednek igy, hogy a kommunista vezetés
valojaban nem is képes érdemben iranyitani vagy akar csak befolyasolni a nem-
zetgazdasagi folyamatokat. E vélekedést némileg arnyalja, hogy varhatéan tovabb
szigorodik a banki-pénziigyi tevékenységek szabalyozasa. A szigoritasra egyebek
mellett azért is sziikség van, mert Kindban a hivatalos banki hitelezés mellett 1étezik
egy un. arnyékbanki hitelezés is, ami egyfajta 6sszefoglaldé neve a nem banki pénz-
iigyi szolgaltatasokat ny0jtd, gyakran az allam hathatos tdmogatasat maga mogott
tudé pénziigyi szektornak. Az arnyékbankokat a globalis valsag és az az allami aka-
rat hivta életre, hogy plusz forrasokat injektaljanak a gazdasagba. Mostanra azon-
ban a kinai vezetés igyekszik visszaszoritani az arnyékbanki hitelezést, mivel az
elmult évek soran e tevékenység szorosan dsszekapcsolodott a kifejezetten gyenge
mindsitéssel biré adésoknak magas koltségek mellett forrasokat biztositd szolgalta-
tasokkal, ahol a bukas esélye is joval nagyobb, mint a hivatalos banki szektorban.
A 2012 ota tarto lassulasnak az egyik legfontosabb hatasa éppen a nem teljesitd
hitelek ardnydnak felfutdasa. A bukéasok kiemelten érintik az arnyékbanki szektort,
amely mostanra egyértelmil rendszerkockazatot jelent.

Kindban amugy is komoly bizonytalansagi tényez6t jelentenek az implicit ga-
ranciavallalasok és az allami kimentések, amelyek megagyaznak az erkdlcsi kocka-
zatnak. (Szinte példatlan modon tavaly nydron még az arnyékbankok is kimentésért
fordultak a regiondlis kormanyokhoz.) A pénziigyi rendszer piaci alapokra vald he-
lyezése elkeriilhetetlen Kindban, ahogy az ingatlanpiaci buborék tovabbi felfujoda-
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sdnak elkeriilése is elemi érdeke az orszdgnak. De tovabbra is kihivast jelent a helyi,
regiondlis szintek fegyelmezettségének hidnya, a tarsadalombiztositds gyengesége
és visszassagai vagy az adozasi rendszer fejletlensége €s nem transzparens volta.

Dertire ad ugyanakkor okot, hogy a Magyarorszag szamara fontosabb fejlett
ipari allamok csoportjaban, igy az EU-ban sem szdmitanak a ndvekedés mérseklo-
désére 2016-ban. De hogy a javuld eurdpai €s észak-amerikai makrogazdasagi kor-
nyezet egyben a magyar gazdasagot is huzza majd, egyaltalan nem sziikségszerii
Osszefliggés — erre éppen a 2003 és 2008 kozotti idoszak szolgaltat keserli tapasz-
talatokat szdmunkra. Akkor a magyar gazdasag képtelen volt kozelebb keriilni az
EU-atlaghoz (az EU-28-ak 62 szazalékan allva folyamatosan), mikézben a masik
harom visegradi orszag sikeres felzarkozast produkalt. A nemzetkozi befektetdk ira-
nyunkban megmutatkozé joindulata soha nem volt és nem is lesz fliggetlen a magyar
gazdasagpolitika iranyatol vagy a magyar intézményrendszer mindségétdl. Vagyis
ha a magyar gazdasag elmult évekbeli fellendiilésének masik forrasa, a tdmogatd
makrogazdasag-politika nem épiti, hanem esetleg rombolja a piaci bizalmat, akkor a
kormanyzat szandékai és a gazdasagpolitika tényleges (redlgazdasagi) hatasai tavol
keriilhetnek egymastol.

Bod Péter Akos,

DSC, egyetemi tanar

E-mail cim: petera.bod@uni-corvinus.hu

SZAKASZHATAR KOZELEBEN A MAGYAR GAZDASAG,
DE MERRE TOVABRB?

A magyar gazdasagi ndvekedésrol sz016 szakmai — és féleg kozéleti — diskurzust
jelenleg erésen athatja az a koriilmény, hogy egy évtizede 1ényegében nem érvénye-
siil trend a gazdasagi tevékenységet leird fobb mutatok (GDP, GNI) alakulasaban,
vagy ha formalisan trendet szdmolunk, a negyedéves tényadatok igen jelentds szoro-
valtozékonysag jellemzi a gazdasagi teljesitmény alakulasahoz kapcsolodd makro-
gazdasagi mutatokat is, mint amilyen a kiilonféle médon mérhetd arszintalakulas, a
munkanélkiiliség €s a munkaer6-piaci aktivitasi rata, a kiilkereskedelmi mérleg és
a folyo6 fizetési mérleg, noha ez utolso kett6t illetden 2009 vilagos valasztoév, amely
utan szisztematikus tobbletek sorakoznak.
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A gazdasagi output utoljara a 2000-es évtized derekan mutatott trendszerii ala-
kulast. Am amint akkor is sejteni lehetett, és azota vilagosan latszik: a gazdasag
négy szazalék koriili tartosnak 1atszé ndvekedési liteme valdjaban fenntarthatatlan
volt, hiszen az aggregalt kereslet akkori boviilése mogott a lakossag, a hitelintézeti
szektor és a kormanyzat parhuzamos eladosodasa allt. Igy rovid idore a természetes
(potencialis) novekedési rata felé keriilhetett a GDP bdviilése, de az ilyen allapot
mindig csak atmeneti. A magyar esetben nem a bels6 konjunkturaciklus valtozasa,
de nem is a kiils6é gazdasagi tényezokben beallt fordulat torte meg a novekedési
iitemet. Az egyensulyi mutatok sulyos romlasaval jaré talfiitottségnek 2006 nyaran
az EU szabalyrendszere altal kikényszeritett koltségvetési szigoritas vetett véget az
immar komolyan vett konvergenciaprogram keretében. Ennek kovetkeztében két ne-
gyedévre a zEérd kozelébe esett a GDP-novekedés. Majd 2008 6szén pedig a nemzet-
kozi pénziigyi rendszer zavarai idéztek elé nalunk (is) négy negyedéves mély recesz-
sziot. A 2009-es csaknem hét szazalékos GDP-csokkenés igen mélynek szamit még
a hasonl6an igen nyitott gazdasagok kozott is. Mindezt a kelet-kozép-eurodpai térségi
atlagtol elmarado litemi ndvekedési korrekcid kovette 2010 elejétdl, ami egybeesett
a mélyrehato politikai (és egyben gazdasag- és szocidlpolitikai) valtozasokkal.

2012-ben ismét recesszidba csuszott Magyarorszag. Mig egyértelmi volt a 2006-
os év masodik felében el6alldé minirecesszid és a 2009-es mély visszaesés kiilsé ha-
totényezok altali determinaltsaga, ez a recesszid mas kategoriat jelez. Ezt ugyanis
egy igen rossz hatékonysagunak bizonyuld fiskalis élénkitési kisérlet elézve meg
2011-ben. A kételez6 magannyugdij-pénztari vagyon egy részének, valamint az {iz-
leti szerepldk egy kivalasztott korére kivetett kiilonadoknak az elkdltésével hajtottak
végre a koltségvetési expanziot, &m az adott gazdasagi szerkezetben és a fennallo
nemzetkdzi beagyazottsag mellett 1ényegében kudarcot vallott az aggregalt kereslet
Ujabb mesterséges megndvelése. Gazdasagunk nem lett képes a remélt négyszazalé-
kos vagy a feletti névekedési titemii boviilési palyara atallni. S6t a gazdasagpolitikai
improvizaciok egyenes kdvetkezményeként a befektetoknek ajanlott kategoria alja-
bol is kiesett Magyarorszag szuverén kockazati besorolasa — annak minden finanszi-
rozasi €s reputacios kovetkezményével egyiitt.

A 2012-es (nem sziikségszeri) gazdasagi recesszid bekdvetkezése tobb okbol
is fontos fordulat mostani témank szempontjabdl. Az egyik kovetkezmény mond-
hatni statisztikai jellegli: tartés a zavar, a kétértelmiiség gazdasagi novekedési
teljesitményiink megitélésében. E rovid, de nem jelentéktelen recesszid ugyanis to-
vabb ndvelte az addig is meglevo negativ kibocsatasi rést a feltételezhetd (potencia-
lis) termelési szinthez képest, igy a rakovetkez6 években — ezen a kiilonés bazi-
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son — gyorsulni latszott a gazdasagi novekedés. A sok egyszeri tényezd altal flitott
2014-es esztend6 GDP-adata (+3,7 szazalék) miatt olyba tlinhetett, hogy végre igazi
lendiiletbe jott a magyar gazdasag. A rakovetkezd év (2015) is csaknem 3 szazalé-
kos névekedést hozott.! Innen nézve az latszik kézenfekvé kérdésnek, hogy mit kell
tenni a lendiilet megdrzéséért (a SzerkesztOség korkérdése is implicit modon ezt a
feltevést osztja, amikor a gazdasagi novekedés folytatodasanak esélyeit firtatja). Ha
azonban az utobbi tiz év (a 2006 és 2015 kozotti idészak) ndvekedési indexeinek at-
lagat tekintjiik, akkor egy szazalék koriili értéket kapunk. A 2008-as valsagév utani
potencialis ndvekedési titem kiilonféle kalkulacioi pedig a nulla és két szazalék kozé
teszik az éves potencialis novekedési ratat.”

Ilyen alacsony mérce esetén az iitem fenntarthatdosaganak kérdése trividlissa
valik: a potencialis ndvekedés fogalmabdl értelemszeriien kovetkezik, hogy a szoban
forgd boéviilést képes (és tartosan csak ezt képes) hozni az adott nemzetgazdasag.
Am valdjaban nem arrél folyik a vita a politika berkeiben, valamint a szakmai és
tagabb kozvélemény eldtt, hogy tartdsan meglesz-e¢ az éves egy-masfél szazalékos
GDP-boviilés. A gazdasagpolitikai, politikai diskurzus iranyat meghatarozo kérdés
valodi lényege az, hogy sikeriil-e folytatni az EU atlagahoz valo kozeledést (,,eurd-
pai felzark6zast). Masodlagosan a térségbeli orszdgokkal valo 1épéstartds is megje-
lenik stratégiai kérdésként.

Az érzékelhetd konvergalashoz az elmult évtized iiteme természetesen nem elég;
koriilbeliil ennyi volt az unids névekedési atlag. Ahhoz az 1998—2005 kozotti ,,né-
vekedési aranykor” mintegy négy szazalékahoz valo visszatérés kellene — de az még
a valsag el6tti idészak volt. Egész Eurdpaban, és hazank gazdasaga sem kivétel, a
gyors lefutasu recesszio nyoman a névekedési potencial mértéke is csokkent: Halmai
Péter néhany évvel ezel6tti szamitasai szerint az 0j tagallamok potencialis novekedé-
si liteme a 2015-2018-as években a valsag eldttinek a felét sem éri el, hazank (és Szlo-
vénia) esetében a korabbi 3-4 szazalékos évi dinamika 1 szazalék ala esik (Halmai,
2014). Azédta egy arnyalattal javulhatott a potencial, de mégis nagy eredménynek
szamitana, ha a 2013-2015 koz6tti haromszazalékos tempot lehetne tartdsitani. Az
EU-nak 4tadott magyar konvergenciaprogram Iényegében ezt a kedvezd haroméves
epizddot vetiti ki fenntarthato névekedési palyaként a kovetkezé évekre.’

' Az MNB az év kozepén 3,1 szazalékos novekedéssel szamolt, a GKI 2005. év végi becslése
szerint 2,7 szazalék lesz az éves index.

? Lasd példaul az OECD [2014] orszagjelentését és Halmai Péter [2014] konyvét.

3 A 2015 aprilisaban atadott konvergenciaprogram szerint a GDP novekedési palyaja a kovetkezo:
2014: 3,6 szazalék; 2015: 3,1 szazalék; 2016: 2,5 szazalék; 2017: 3,1 szazalék, 2018: 2,9 szazalék.
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Am mégsem konnyii eltekinteni 2011-2012-t81. Nemcsak arrél van szé, hogy
egy gazdasagi ciklusban eléfordulhat két dekonjunkturalis év, noha mar a konjunk-
taraciklus puszta Iétezése is arra inti a kdzéptava ndvekedési prognozis prudens
készit6jét, hogy a teljes ciklus atlagat, ne pedig a konjunkturalis évek atlagat vegye
alapul a trendszadmitashoz. A statisztikai 0sszefliggéseken tul masodsorban azért is
fontos e két esztendd, mert megmutatta, hogy akar szokvanyos, akar nem szokva-
nyos gazdasagpolitikai eszkozoket alkalmaznak, az adott szerkezetben lehetetlen
tartos és érzékelhetd novekedési palyara dallitani a gazdasdgot. Ezt a megallapitast
nem céfoljak a gyorsitasi kudarcot kdvetd két-harom év kedvezd gazdasdgi noveke-
dési adatai, mivel azok mogott ciklikus hatasok és ismert egyedi ndvekedésserkentd
tényezok allnak.

Harmadsorban ott nyer kiilonds jelentoséget 2011-2012, hogy ezekre az évek-
re esik a 2010-ben hatalomra jutd politikai erd gazdasdg- és tarsadalomatalakito
intézkedéseinek a zome. Ezeknek egy része korrekcios jellegili, amennyiben az Or-
ban-kormany a 2009-es valsagév el6tti gazdasagpolitikai kurzustol, valamint a val-
sagkezelés Bajnai-féle gyakorlatatol kiillonboztette meg magat; a masik része egy 1j
rezsim kiépitését szolgalta.* Az adorendszer atalakitisa, az allam mikrogazdasagi
aktivitdsdnak megndvelése, a kotelezd magannyugdij-pénztari rendszer de facto 4l-
lamositasa, a lakossagi devizaadossagok atalakitdsanak megkezdése, a kiilgazdasagi
orientaciovaltas és még nagyszamu egyéb lényeges intézkedés jut erre a 2011-2012-
es id6szakra. Az ezt kovetd éveket mar inkabb a rezsim berendezkedésének a szaka-
szahoz sorolhatjuk; a valsagretorika immar nem fedte a valdsagot, és elsddlegesen
(bel-)politikai célokat szolgalt. Mélyebb elemzés nélkiil is kimondhatjuk, hogy a
valsaghelyzet folyamatos hangstlyozasa, plane a kormanyzati gyakorlatban valo
megjelenitése nem kedvez a gazdasagi szereplok (kiilfoldiek és hazaiak) beruhazasi
tevékenységének, ami negativan hat ki a névekedési potencialra.

2016 sok vonatkozasban szakaszhatarnak tekinthetd. Megint a statisztikai vetii-
lettel kezdve: a megeldzé néhany esztendé novekedésserkentd tényezdinek jo része
kifut az év soran. Tovabb zarul, s6t lassan el is tiinik a negativ kibocsatasi rés. A
kiilsd aru- és pénzpiaci feltételek talan megmaradnak a pozitiv tartomanyban, de ke-
vésbé intenziven: a nyersanyagarak esése miatti korabbi cserearany-javulas kedvezo
hatasai feltételezhetéen tovabbra is érvényesiilnek, és remélhetdleg a nemzetkozi
kamatkornyezetben sem 1ép fel hatranyos valtozas a még mindig eléggé eladdsodott
magyar gazdasagra nézve. A kiilsé egyensulyi mutatok eddigi alakulasa és a kri-

4 Erre vonatkozo elemzésemet 1asd: Bod [2015].
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tikus allamhéztartasi indikatorok (4llamadossagi és koltségvetésihiany-ratak) elért
normalizalédasa folytan 2016-ban a gazdasagpolitika tizemmodja 1ényegében sem-
leges lehet.

Egészében tehat enyhén ndvekedésbaratnak igérkezik a kdrnyezet, am a megelo-
z0 két-harom évhez képest mar kevésbé egyértelmii a kép. Az elemzdk az alapszce-
naridikban erre az évre két és harom szazalék kozotti ndvekedési iitemet szerepeltet-
nek. Azonban a kiils6 kockazatok tobbsége lefele mutat: a kinai gazdasag novekedési
itemének lassulasa, a vilagpolitikai konfliktusok kiélez6dése, az Eurdpai Unidn
beliili politikai fesziiltségek gazdasagi leképzddése akar meg is felezheti a magyar
gazdasag novekedési tempdajat.

De ha marad az alapvaltozat, a realitdsok és a tarsadalmi varakozasok kozot-
ti szakadék fennmarad. Két szazalék koriili ndvekedéssel hazank tovabbra sincs
utolérési palyan. Rdadasul nem csak a lehetséges kornyezetben nbtt meg a negativ
kockazat esélye. A novekedési képességet kindlati oldalr6l determinalo {6 terme-
Iési tényezok (t6ke, munkaerd) alakuldsdban is megszaporodtak a lefele mutatd
kockazatok, gondoljunk az emigraciés folyamatokra, amelyek akarcsak két-harom
éve sem szerepeltek érdemi tényezoként a modellszamitasokban.

A potencidlis novekedés szdmszerli értékei persze erdsen fiiggnek az alkalma-
zott becslési modszertantol. A modellszamitasok készitdi rendszeresen kozlik, hogy
az eredmények a méréskor fennalld altalanos intézményi-technolégiai viszonyok
kozott értelmezenddk, és elvileg beallhat valamilyen fordulat a tényezék hatékony-
sdgara kihat6 intézményi koriilményekben, a human téke képzddésének menetében,
a gazdasagi ligyletek szinteréiil szolgald piacok hatasfokaban. Abban tehat, amit
gazdasagi rezsimnek mondhatunk. Am ez az 6vatos modellezéi figyelmeztetés valo-
jaban pontosan azt sugallja a mi esetiinkre nézve, hogy az évtizedes ingadozo-ara-
szolo outputmozgasunkat csak akkor valthatna fel tényleges konvergenciapalya, ha a
termelési tényezok allomanyaban és az ezek hasznosulési hatékonysagat meghatéro-
70 tényezokben gyors javulas allna be.

Ilyen hirtelen javulas ugyan nem lehetetlen, de jelenleg semmilyen jel nem utal
arra, hogy a hosszu évek 6ta gondot okoz¢ teriileteken azonnali gydgyulas indulna
el. Az oktatési, egészségligyi, infrastrukturalis és egyéb relevans vonatkozasokrol
az MNB altal készitett elemzés megerdsiti a makroelemz6i k6zosségben €16 realista
képet: a kialakult viszonyok kozepette aligha varhat6 hatékonysagi fordulat.’ Kovet-

5 Az MNB altal 2015 decemberében kozzétett Novekedési jelentés a demografiai, migracios, ok-
tatasi, egészségligyi, teriileti mutatdi alapjan kevés alap marad a ndvekedési litemet illetd optimizmus-
ra (MNB, 2015).
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kezésképpen valdsziniisithetden a magyar gazdasdg dinamikdja az eddig kalkulalt
potencialis ndvekedési képesség koriil, legfeljebb némileg a felett alakul.

Ez a szerény temp6 a mi fejlettségi szintiinkon kozel all ahhoz, amelyre a ,,ko-
zepes jovedelmiiek csapdaja” kifejezést megalkottak.® Az egy fére jutod jovedelem-
szintiink és az utdbbi évtized konvergenciaeredménye (eredménytelensége) alapjan
a torténet rolunk is szolhat, ezért termékenynek igérkezhet novekedési palyankat
ebben a tagabb, nem orszagspecifikus paradigmaban vizsgalnunk. A gazdasagi no-
vekedés szokasos tényezdi (nevezetesen a termelésbe bevont munkaeré gyarapoda-
sa, a tOkeallomany ndvekedése) mai hazai viszonyaink kézott nem lesznek képesek
tovabbi dinamizalo hatést eldidézni.

Az a gazdasagpolitikai iranyvonal, amely 2010 6ta a korabban inaktivakbol
félaktivakat kivan teremteni (félaktivakat, mivel zomiik megmarad az allamilag
tamogatott foglalkoztatasi kereteken beliili), valamint addzasi és szabalyozasi esz-
kozokkel a tokealloméany tovabbi altalanos ndvekedése helyett szelektiv fejlesztést
tamogat, nehezen modellezhetd dtrendezddést hoz a téke-munka aranyban, de aligha
segiti eld a brutto hazai termék viszonylag gyors béviilését. Ami gyorsulas bekovet-
kezett a ciklus csucséveiben (2014-2015), az elég jol kithetd konkrét egyedi ténye-
z0khoz. Eleve kizarni sem lehet a reaktivalt szazezrek értéktermeld iizleti kdzegbe
valo sikeres beilleszkedését — hosszabb tavon. A belathat6 idétavon azonban déreség
lenne a kozmunka intézményének érdemi névekedési hatast betudni. Hasonloan két-
séges, hogy a magyar gazdasag nagyfoku kiils6 nyitottsaga mellett milyen hozama
lehet a kiemelt ipari 4gazatok allamilag tdmogatott fejlesztésének. Az Gjraiparosités
ugyan részben csak politikai szlogen a magyar esetben, am a régi marxista értelem-
ben vett termeldagazatok preferalasa és a szolgaltatd agazatok fejlodésének fékezése
nyilvanvaléan szembemegy egy ismert novekedési trenddel. Az eurdpai gazdasagfe;-
16dési adatokbol az lathato, hogy a feldolgozoipar raforditasai kozott a szolgaltatasok
aranyano, igy az 4tlagnal gyorsabban novekszik a termeld szolgaltatok iranti kereslet
is (Stollinger, 2013). Kovetkezésképpen amilyen mértékben bezdrna magat a magyar
gazdasagfejlesztési gondolkodas a nemzetkdzi értéklanc termelési szakaszaira valo
szakosodasba, olyan fokig veszélyeztetné a magyar gazdasag fejlodési, ndvekedési
itemét. Korai lenne egy ilyen palyara keriilést tényként kezelni, és szerencsére
vannak sikeres példaink az ipari szolgaltatdsok, logisztikai tevékenységek hazai
fejlodésére, am fontos lenne miel6bb felismerni és a gazdasagfejlesztési, allami

¢ A ,,middle income trap” vagy a ,,middle income growth trap” irodalma a kinai novekedés mar
korabban is el6re lathato iitemcsokkenése kapcsan sziiletett, de érvénye nyilvan tilmutat a ndvekedési
bajnok orszagokon.
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tdmogatasi gyakorlatban érvényesiteni a nagyobb hozzaadott érték preferalasdnak
elvét.

A dinamikusabb szolgaltatasi dgazatok felé valo fordulas gazdasagpolitikai (va-
lamint oktatasi, fejlesztéspolitikai) eléfeltételei azonban nem latszanak, igy e he-
lyiitt ezzel az eshetéséggel nem is szamolunk. Igy csupan marad annak regisztralasa,
hogy a kiils6 sokkok altal megtort 2000—-2005 kozotti trendszerli ndvekedés utdn az
a sajatos szakasz jott el, amelyre fentebb jobb elnevezés hijan az ingadozo6-araszold
megnevezést alkalmaztam, majd ekdzben olyan politikai-gazdasagpolitikai rezsim
¢épiilt ki, amelynek a keretein beliil a potencidlis névekedési iitem elmarad a térség-
beli atlagtdl. Ez az iitem csak ,,jo hatszeli” években haladja meg az eurdpai atlagot,
de leginkabb azzal egylitt mozog.

fgy természetesen a gazdasag nem képes érdemi konvergenciateljesitményre.
A konvergencia azonban széles tarsadalmi rétegek alapigénye. Ezen tilmenden a
konvergalas élménye, kozeliségének hihetosége sziikségesnek latszik ahhoz, hogy
a magyar gazdasag megdrizze tokedllomanyat és képzett munkaerd-allomanyanak
tekintélyes részét. Emiatt a tovabbi araszolas kilatasa elobb-utobb az eddigi kurzus
feliilvizsgalatara szoritja a dontéshozoi koroket. Mindennek a latolgatasa azonban
talvezet az itteni kereteken.
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SZAMIT-E A MONETARIS ES A FISKALIS POLITIKA OSSZHANGJA?

A monetaris politika intézményrendszerének Ujrasziiletése 6ta — vagyis nagyja-
bol az 1990-es évek kozepétdl — hazankban is altaldnos szakmai egyetértés dvezte
azt a vélekedést, hogy a monetaris és fiskalis politikdnak egymastol elvalasztva (fiig-
getleniil), de mégis 6sszhangra torekedve kell mitkddnie. Ez nem pusztan a korabbi
negativ tapasztalatokbol lesziirt specialis hazai allaspont volt, ez szerepelt egy sor
népszeril nyugati tankényvben is.!

Helykimélés okéan irdsunkban nem kivanjuk attekinteni az elmult 25 év torténe-
tét — feltételezziik, hogy e folydirat olvasdinak tobbsége emlékszik ra vagy tanulta,
hogy az egymast valté jegybankelnokok 1990 6ta milyen gyakran érlédtek abban a
konfliktusban, hogy belesimitsak-e az MNB monetaris politikéjat a fiskalis alkoho-
lizmusba (© Kopits Gy.) egyre mélyebben belemeriild koltségvetési politikaba. Talan
elég itt annyit leszdgezni, hogy az elmult 25 év nagyobbik részében a monetaris
politika tobbnyire — okkal — szembement a fiskalis politikaval. A laza fiskalis politi-
kaval szembemasirozva fenntartotta a (relative) magas kamatszintet, mert az MNB
vezetése ugy gondolta, hogy elsddleges feladatanak: az inflacio megfékezésének és
elfogadhato szintre valo leszoritdsanak masképpen nem tehet eleget.

Az elézményekhez képest az elmult 6t év torténete merében mas képet mutat.
A vilagban 2008 6ta kibontakozott pénziigyi valsag, majd a lassu fellendiilés miatti
deflacios kornyezetben a fiskalis és monetaris politika sarokfeltételei megvaltoztak.
A bels6, hazai viszonyok is valtoztak: 1ényegében minden politikai és gazdasagi
dontes egyetlen ember, a miniszterelnok kezében dsszpontosul. Nincs nyomasgya-
korlasra képes ellenzék, nincsenek egymassal vetélkedd koalicios erdk, onérdek-ér-
vényesitésre képes minisztériumok. Ilyen koriilmények kozott folytatodik a korabbi

! Lasd példaul: Samuelson, P. A. — Nordhaus, W. [2005]: Kozgazdasagtan. Bp. Akadémiai Kiado,
633. 0.
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évtizedek laza koltségvetési politikaja. Am ennek most a kiilsd eladésodas csak ki-
sebb mértékben forrasa, mivel nagyobbrészt a felhalmozott fiskalis tartalékok felélé-
se, illetve az ,,ingyenes” EU-forrasok miikddtetik. Ez a régi-uj koltségvetési politika
jar kéz a kézben a laza monetaris politikaval.

Ha csak a két politika 6sszhangjan muilna egy nemzetgazdasag sikere — a gyors
felzarkozas a fejlett orszagokhoz, a lakossag altalanos jolétének emelkedését meg-
alapozd gyors novekedés —, akkor meg is nyugodhatnank — sinen van az orszag.
Az inflacio felporgésének kockazata fél évtizede nem volt tapasztalhatd, mert az
nemcsak csokkent, hanem az elmult masfél évben egyenesen 0O-ra zuhant vissza.
S6t voltak olyan honapok is, amikor a KSH deflaciot mért. A monetaris €s a fiskalis
politika napi szinten is segitik egymast. Ennek jo példéja az allamadossag/GDP rata
kezelése. Igaz, az egyik legfontosabb célt: a nerto allamadossag szintjének érdemi
mérséklését, ,,az addssagbol vald kindvekedést” még a GDP 10 szazalékat megha-
ladé magannyugdijvagyon feldldozasaval sem sikeriilt elérni, de tény, hogy a fontos
mérési idoszakokban még az eldirt mértékii (a GDP 0,5 szazalékat elérd éves) brutto
adossag-rata mérséklését is sikeriilt eldallitani. A két politika kozotti egyiittmikodés
miatt az allamhaztartas KESZ-szamlajan mindig van annyi pénz, amennyi a piaci
szerepléknél 1évo kétvények mérési napon torténd bevondsahoz sziikséges (brutto-
adossag-csokkentés), a jegybank pedig képes az altala kistafirozott szervezetek ut-
jan olyan forinter6sodést kicsiklandozni, ami a devizaban denominalt allamadossag
mérséklodéséhez legalabb a mérés napjan sziikséges, amivel az adossag rataja is meg
varhatoan a finanszirozas koltségei is kiszdmithat6 szinten maradnak.

A fiskalis és monetaris politika kozotti ujszerli egyiittmitkddésnek egyik fontos
kovetkezménye, hogy az elmult harom évben a tobb évtizedes gazdasagpolitikai hul-
lamzas: a stop-go gazdasagpolitikai ciklus mar nem a régi formakban ment végbe. A
megszoritasokat felvaltotta a forint drfolyamaval val6 — az adott deflacios kornyezet-
ben veszélytelennek latsz6 — jaték €s a megtakaritok (els6sorban a banki likviditas)
pénzének allampapir-vasarlasra vald kényszeritése. Ez addig miikodik jol, amig a
legnagyobb befektetovel (példaul a Templeton) 6sszebeszélve fokozatosan torténik
meg az allamaddssag negativ redlkamatokon vald finanszirozasanak mandvere.

2006-ban publikalt koz6s konyviinkben? szerepeltettiink egy tn. valsagindex
abrat (lasd az 1. abrat), amelynek modszertanat az 1970-es években az amerikai koz-
gazdasz, A. M. Okun vezette be, amikor az inflacio és a munkanélkiiliség korabban
ritkan tapasztalt egyiittes megjelenése volt az 0j fejlemény. Kés6bb ezt a mutatdt a

2 Csillag Istvan — Mihalyi Péter [2006]: Kett6s kotés. A stabilizacio és a reformok 18 honapja. Bp.
Globalis Tudas Alapitvany.
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Merrill Lynch bankhdz elemzdéi ugy fejlesztették tovabb, hogy — gondosan megva-
logatva az egyes mutatok eldjeleit — egyenld sulyozassal egyetlen mutatdba (misery
index) préselték a novekedés és az egyensuly hat mutatdjat.

1. abra

Valsagindex

(GDP-valtozas, munkanélkiiliség, inflacio, fizetési mérleg, allamhaztartasi hiany,
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Forras: Sajat szerkesztés KSH- és MNB-adatok alapjan.

Konyviinkben 2006-ban egyfeldl azt tinnepeltiik, hogy az egyensuly tekinteté-
ben 1995-2001 kozott komoly javulds tortént, masfeldl viszont amiatt panaszkod-
tunk, hogy 2001 és 2005 kozott ez a tendencia nem folytatodott.> Mindennek fényé-
ben a 2009 utani iddszakrdl egyértelmiien pozitiv képet kellene alkotnunk, hiszen
az egyensulytalansagi mutat6é 2015-re 0,3 pontra (vagyis gyakorlatilag nullara) esett
vissza! A gazdasagi ndvekedés sem negativ (mint 2009-ben és 2012-ben), az inflacié
megsziint, a munkanélkiiliség 11 szazalékrol 7 szazalékra csokkent, a fizetési mérleg
2010 6ta minden évben tobblettel zar, és allamhaztartas hianya is 3 szazalék alatt van
2012 éta.

Minden nagyon szép, minden nagyon j6? Nyilvanvaléan nem! Egyelére inkabb
tavolodunk annak az ahitott célnak a megvaldsitasatol, amelyet hazank minden
polgara remélt, hogy joléte, élete a belathatd idon beliil megkozeliti, eléri a fejlett

3 Lasd: Idézett mii, 23. 0. Ehhez — a mabdl visszatekintve, figyelembe véve a KSH-adatok vissza-

is a helyzet, az egyensulytalansagi mutato felfelé mozdult el.
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nyugat-eurdpai orszagokét. Amikor egy évtizede végre az Eurdpai Unid tagjai kozé
keriiltiink, ez a varakozas még nem tiint megalapozatlannak. 1995 és 2004 kozott
az egy fore juté GDP az europai atlag 51 szazalékarol a belépés évére 62 szazalékra
nétt. A varakozas az volt, hogy a valahai Marshall-segély tobbszorosét eléré unios
tamogatasok hatasara ez a felzarkozasi item még gyorsulni is fog.* Sorra hagynak
el minket azok a kelet-eurdpai versenytarsaink, akik még 2000-ben is mogottiink
voltak (Esztorszag, Lengyelorszag, Litvania és Szlovakia).

Az elmult esztendében megjelent elemzések azt bizonyitjak, hogy a magyar
gazdasag a hozzdnk bearamlo eurdpai rekordot eléré unids transzferek ellenére is
megint lassuloban van. 2016-t6l pedig az uniods transzferektdl eddig megvalosult
stimulus — a forrasok igénybe vehetdségének lassuldsa miatt — még tovabb fog mér-
séklédni. A rendelkezésre allo munkaforras rovid tavon is (kiilfoldon torténé mun-
kavallalas gyorsuldsa), de hosszu tavon is (demografiai okok) csokken. Raadasul
a kiilfoldre aramlas miatt az Gsszetétel-valtozas is kedvezotlen, hiszen a fiatalabb,
képzettebb, ezért vélhetden termelékenyebb munkaeréforras fogy, ami az itthon
maradottak atlagos termelékenységének a romlasat vetiti elére. A megtakaritasi rata
ugyan visszakapaszkodott a korabbi évtizedes normanak: a rendelkezésre allo jove-
delem nagyjabodl 4-5 szézalékos szintjére, de ennek ellenére a beruhdzasok értéke
tovabbra is rendkiviil alacsony. Ha az unids forrasbol megvalosult tobbnyire kdzos-
ségi kozlekedési és igazgatasi beruhazasokkal nem szdmolunk, akkor a beruhazasok
tovabbra is alatta maradnak a potlashoz sziikséges, a GDP 20 szazalékat legalabb
elérd szintnek. A kiilfoldi miikodotdke-bearamlas — a bankok tokevesztésének pot-
lasat szolgald tokeemelésekkel nem szamolva — 2008 6ta 0. Ha ehhez hozzatessziik
az oktatasra, a fels6oktatasra forditott forrasok o6t év ota tartd stagnalasat, illetve
csokkenését is, akkor érthet6vé valik, hogy a termelékenység (akar az emberi tokébe
valo beruhazasok mérséklodése, akar az alldeszkdzokbe vald beruhazasok csokke-
nése miatt) 6t éve valtozatlan.

2016-ban romld gazdasagi novekedési kilatasok mellett nagy valdsziniiséggel
teljesiilni fog az allamhaztartasi hiany GDP 2 szazalékat meg nem haladd mértéke,
még akkor is, ha az unié egyre gyakrabban €l majd a forrdsok visszatartasanak, a
nem szabalyszeri felhasznalas miatti blintetésnek az eszkdzével. Ez utobbi nagysag-
rendje a GDP 1-2 szazaléka kozott ingadozhat, ami miatt a keresleti oldalon tovabbi
megszoritasok varhatok, amit aligha ellensulyozhat a korabbi megtakaritasok fel-

4 2004-ben még remélni sem merte senki, hogy az EU-s ingyen pénz éves szinten meghaladja a
GDP 7 szazalékat — harom-négyszeresen felillmulva azt az aranyt, amit a Marshall-segély annak idején
a nyugat-eurdpai orszagoknak jelentett.
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¢élése vagy a monetaris politika meg-meglijuld eszkoztara altal gerjesztett pénziigyi
lazitds sem. 2016-ban szamolni kell azzal a lehetdséggel is, hogy az uni6 elinditja a
kozosségi forrasok atcsoportositasat a menekiiltaramlat miatti hatasok tompitasara,
ami miatt hazank — a mar betervezett lassulason til — ujabb mérsékléssel szamolhat.
A fizetési mérleg tobblete persze tovabb ndhet részben az energiaimport relativ ol-
csobbodasa, részben az importkereslet tovabbi stagnaldsa miatt, ami a fokozatosan
dragul6 kiilfoldi finanszirozasi forrasok emelkedd koltségeit ellenstilyozhatja. Ha
a vilaggazdasagi kockazatok szamottevéen nem nének, a magyar gazdasag foly-
tathatja a sarban valo lassu vonszolddast (muddling through), annak a reménynek a
felcsillanasa nélkiil, hogy belathat6 idon beliil javulnanak az addssagbol valod kind-
vésnek az esélyei. Akarhogyan szorzunk-osztunk, 2016-ban a haztartasok tényleges
fogyasztasa is legfeljebb a 2006-0s szintet fogja elérni.

Az allamhaztartas szempontjabol nézve kétségtelen siker, hogy a hangzatos 6n-
finanszirozas révén lassan araszolunk az allamaddssag negativ realkamatokon torté-
nd finanszirozasa felé. Am ez csak addig miikodik, amig a haztartasok el nem kezde-
nek szamolni — vagy barmilyen okbdl panikba esnek. Akkor a hazai munkavallalok
utan a hazai megtakaritok pénze is elindul. Kifelé.

Farkas Zoltan,
a HVG fomunkatarsa

E-mail cim: z.farkas@hvg.hu

VISSZAPILLANTAS A JOVOBOL,
AVAGY A MAGYAR GAZDASAG 2016. EVI SIKEREINEK KEPZELT
KRONIKAJA

Mir a kezdet is meggy6z6 volt. 2016. februar 9-én, az Eurdpai Ujjaépitési és
Fejlesztési Bankkal, valamint az Erste Grouppal ko6tott haromoldali megallapodas
egyéves évforduldjan a Magyar Kormany egyoldalu nyilatkozatban vallalta, hogy
a memorandumban foglaltaknak minden tekintetben eleget tesz, és a j6voben sem
hoz olyan torvényeket, amelyek kedvezdtlen hatassal lennének a pénziigyi szektor
jovedelmezdségére; tartja magat a tisztességes verseny €s az egyenlé banasmod sza-
balyaihoz. A nyilatkozatot kommentalva Andreas Treichl, az Erste Group vezérigaz-
gatdja bejelentette: ezzel minden akadaly elharult, hogy a magyar allam és az EBRD
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tékeemeléssel 15-15 szdzalékos tulajdoni hdnyadra tegyen szert az osztrak bankcso-
portban. A hirre a forint erésddéssel reaglt.

Magyarorszag felfiiggeszti a Paks I1. beruhazast egészen addig, amig az Eurdpai
Bizottsaggal folyamatban 1év6 vitak nem rendezédnek megnyugtatdan, és egyelore
nem veszi igénybe a fejlesztéshez igért orosz allami hitelt sem — jelentette be februar
17-én, moszkvai latogatdsa utdn Orban Viktor miniszterelndk. Kovacs Zoltan kor-
manyszovivo hozzafiizte, bar a kormany biztos abban, hogy az Eurdpai Bizottsag
aggodalmait maradéktalanul eloszlatja, bebizonyitja, hogy nincs és nem is lehet sz6
tiltott allami tdAmogatasrol, tovabba nem sérti meg a beszerzési szabalyokat sem, jo
szdndéka bizonyitékaként megtette ezt a bizalomépitd gesztust. Budapesti sajtota-
jékoztatojan Szijjartd Péter kiilgazdasagi és kiiliigyminiszter arra a kérdésre, hogy
véleménye szerint nem art-e a magyar—orosz baratsagnak a paksi beruhazas el6ké-
sziileteinek sziineteltetése, azt valaszolta, hogy ,,a nemzetkozi helyzet fokozodik, és
a magyar kormany ebben a fokozddasban nem o6hajt részt vallalni”.

Briisszeli tdrgyalasain a Miniszterelndkséget vezetd miniszter, Lazar Janos tobb
vitatott kérdésben megallapodasra jutott. A magyar kormany haladéktalanul vissza-
vonta az Eurdpai Birdsagon inditott pert az ,,aszfaltkeverd igy” néven elhiresiilt kér-
désben, ¢s kiegyezett 20 szazalékos pénziigyi korrekcioban. Arra a kérdésre, hogy
miért fogadta el a 150 millidrd forintos csokkentést, a miniszter ugy valaszolt, hogy
Magyarorszag a 2007 és 2013 kozotti idoszak eredetileg tervezett 8700 milliard fo-
rintos tAmogatasanal joval tobbet, 9200 milliard forintot meghaladd 6sszeget fizetett
ki, és a 2016-0s koltségvetésben az unios fejlesztésekre eldiranyzott 2048 milliardos
kiadasi eldiranyzatot csak ugy lehet teljesiteni, ha békét kot Briisszellel.

Varga Mihaly nemzetgazdasagi miniszter médosito javaslatot nyujtott be a 2015.
évi C. torvényhez, amelyben az Unids fejlesztések c. fejezet kiadasait 1401,3 mil-
lidrdrol 2048 millidrd forintra emelte.

Marciusban a Moody’s és a Standard & Poor’s megerdsitette a magyar allam-
adossag besorolasat. Varga Mihaly nemzetgazdasagi miniszter sajtotajékoztaton is-
merte el, hogy a felmindsitéshez még tobb erbfeszitést kell tenni, egyebek mellett a
kiszdmithatdsag és a jogbiztonsag terén kell bizonyitania a korméanynak az elszant-
sagat.

Magyarorszag 2016—2019. évi konvergenciaprogramjaban a kormany leszogezte,
hogy 2018-ban belép az ERM II. arfolyamrendszerbe, és az évtized végén bevezeti
az eurot. Makrogazdasagi paly4jan az egy évvel korabbi programban eldre jelzett 2,5
szdzalékos novekedést fenntartotta, a beruhazasokra tavaly eléiranyzott 0,9 szaza-
1€kos csokkenést stagnalasra valtoztatta, egyuttal a haztartasok fogyasztasanak 3,6
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szdzalékos novekedési eldiranyzatat 3,4 szdzalékra modositotta. A hidnycélt 2017-
ben 1,5 szazalékban, 2018-ban 1,1 szazalékban, 2019-ben nulla szazalé¢kban jeldlte
meg, és vallalta, hogy a kozéptava kiadasi-bevételi plafonokat térvényben rogziti.

Az Orszaggyiilés hatarozatot fogadott el az eurd 2020-as bevezetésérol.

Az Orszaggyilésnek méajus elején benytjtott térvényjavaslat Magyarorszag
2017. évi koltségvetésérol a konvergenciaprogramban megjelolt palya alapjan késziilt
el. A csatolt adotorvények a fobb szja, afa- és tarsasagiado-kulcsokat harom évre
rogzitették, az altalanos indoklas szerint ebben az idészakban csak a jovedéki adok
moddosulhatnak. A haroméves kerettorvény az agazati kiilonadok harom Iépcsében
torténd kivezetését is tartalmazta. Az Orszaggyiilés az alaptdrvény modositasaval
felhatalmazta a Koltségvetési Tanacsot, hogy a biidzsé f66sszegét érintd valamennyi
torvényjavaslat hatasait szamszerisitse, és amennyiben a koltségvetési torvényben
rogzitett bevételi-kiadasi plafonok megsértését valoszintisitheti, az inditvanyt elsé
korben megfontolasra visszakiildje az Orszaggytlésnek, masodik korben vétoval
éljen.

A Magyar Nemzeti Bank kozleményben dicsérte meg a bankszektort, hogy
gyorsan, litemesen és atlathatéan kezdte el a csaladi otthonteremtési kedvezmény-
hez tarsitott kolcsondk odaitélését, illetve felgyorsitotta a Novekedési Hitelprogram
helyébe 1ép6 Novekedéstamogatd Program beinditasat. A két dontés a jegybanki
elemzés szerint a GDP-t 1-1,5 szazalékkal ndveli meg.

Majusban a Fitch a befektetésre ajanlott kategdriaba sorolta a magyar allamados-
sagot, elsdként a hitelmindsitok koziil.

A koltségvetési torvény targyalasa soran a kormany tobb modosité inditvanyt ta-
mogatott, példaul a Beruhazasi Alapbdl finanszirozando fejlesztések kozé egészség-
ligyi és oktatasi projekteket vett be. Egy modositd inditvany a Nemzeti Foglalkoz-
tatasi Alap eléiranyzatai k6zott a Start-munkaprogramét 200 millidrdra mérsékelte,
a felszabadul6 koézel 160 milliard forintot pedig a kdzmunkasok szakképzettségének
megszerzésére, illetve elhelyezkedésiik timogatasara csoportositotta at.

Junius végén lezarult az MKB Bank privatizacioja. A folyamatot az Eurdpai
Bizottsag az atlathatosag mintapélddjaként mindsitette.

Az Orszaggytilés a 2017. évi koltségvetést és az adotdrvényeket nagy tobbség-
gel elfogadta, és modositotta az alaptorvényt a Koltségvetési Tanacs megerdsitése
érdekében.

Juliusban az Ecofin a Magyarorszagnak cimzett ajdnlasok kozott kiilon is mélta-
nyolta a torzito kiilonadok kivezetését, a kdzmunkaprogram fokozatos atalakitasat, a
bankok allami tulajdonrészének magankézbe adasat. Viszont fenntartotta kritikajat
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az egyes piaci szegmensekbe tortént allami beavatkozasok miatt, javasolta a verseny
kiterjesztését a kozbeszerzésekben, szorgalmazta a piaci nyitast a kozmuszektorban,
és figyelmeztetett, nehogy a gazdasagpolitikai iranyvaltas til gyorsan menjen vég-
be, mert id6t kell adni a piaci szerepléknek az alkalmazkodasra.

Az Eurdpai Tanécs elutasitotta a menekiiltek befogaddsanak finanszirozasara
kivetendd kiilonado otletét, és a nagy pénziigyi terheket vallalo orszagoknak a sziik-
séges tobbletberuhdzasok mértékéig felmentést adott a stabilitasi és novekedési pak-
tum aldl. A menekiiltkvotat elfogado tagallamok koziil azok, amelyek egy fore jutd
GDP-je (vasarlder6-paritason) nem éri el az unios atlag 70 szazalékat, tdmogatasban
részesiilnek, amelynek 0sszege személyenként havi 800 euro, képzési-tovabbképzési
célokra tovabbi 550 euro.

A Standard & Poor’s szeptemberben felmindsitette Magyarorszagot, egyuttal
a korabbi negativ kilatasnak megfelelden bovliba vagta a lengyel allampapirokat.
A forint a hirre er6sodéssel reagalt.

Az Egyesiilt Kiralysag valasztoi a szeptemberi referendumon kis tdbbséggel az
uniés tagsag fenntartasa mellett dontottek. A felzarkdzo uniods tagorszagok valutai,
koztiik a forint, er6sddéssel reagaltak.

A csokkend adossagterhek €s az online kasszak kiterjesztésével meglodult ado-
bevételek miatt az Orszaggyiilés moédositotta a 2016-o0s koltségvetési torvényt, ennek
részeként felemelte az Egészségbiztositasi Alap és a Klebelsberg Intézményfenntar-
to Kozpont kiadasi eldiranyzatait. Az allam atvallalta a korhazak, az egyetemek és
a KLIK addssagait.

Megérkezett a menekiiltek elsd, 6tvenfds csoportja a berlini Hauptbahnhofrdl a
Keleti palyaudvarra. Az eseményrdl az MTV és a Tv2 nem tudositott.

A Bécsi Kezdeményezés CESEE Deleveraging and Credit Monitor cimii kiadva-
nya kiemelte, hogy a térségben a bankadd csokkentése, a ndvekedéstamogato hitel-
program ¢és a csaladi otthonteremtési kedvezmény kovetkeztében Magyarorszagon
nétt a legnagyobb mértékben a hitelezés.

A Moody’s is felmindsitette Magyarorszagot.

Tarlos Istvan fOpolgarmester sajtotajékoztaton koszonte meg, hogy az allam ma-
gara vallalta a budapesti tomegkozlekedés teljes finanszirozasat.

December kozepéig a magyar kormany 1600 milliard forint 6sszegii unios tamo-
gatast hivott le, az EU-programokra az idén varhatéan 6sszesen 2100 millidrdot fizet
ki — jelentette be Lazar Janos, a Miniszterelndkséget vezetd miniszter.

A gazdasag az év egészében kozel 2 szdzalékkal nd, az dllamhdaztartds hidnya
feltehetdleg a GDP 1 szazaléka alatt marad — Osszegezte év végi sajtotajékoztatdjan
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Varga Mihdly nemzetgazdasdgi miniszter. Arra a kérdésre, hogy ha a pénzforgalmi
mérleg a bevételek és kifizetések Osszegzése utan az év végén varhatéan a GDP 3
szazaléka koriili hidnyt mutat, hogyan lesz ebbdl 1 szazalék koriili unids elszamola-
su deficit, a miniszter elmagyarazta, hogy a december végéig be nem érkezd unios
tamogatdsokat is 2016-ra kell elszamolni, amennyiben a bel6liik finanszirozott prog-
ramok mar elkezddtek. Marpedig a hidnyzo6 unios forrdsokat a magyar koltségvetés
megeldlegezte.

Végleg lezarult az Erste Bank t6keemelése, az EBRD és a magyar allam 15-15
szazalékos részesedést szerzett a pénzintézetben. Az ligylet a nemzetkozi sajto sze-
rint kiérdemli a ,,torténelmi jelent6s€gli” mindsitést.

Az év végén is erds format futd forint segitségével az dllamadossag 74 szazalék-
ra csokkent.

Merész megoldasaival Magyarorszag hozzajarult Europa megujitdsahoz — hang-
sulyozta év végi beszédében Ader Janos allamfo.

2017. januar 15.

Felcsuti Péter,

bankszakember

E-mail cim: pfelcsutil@gmail.com

TENYLEG MUKODNEK?

Marmint a magyar reformok.

Mint annyi mas kérdésben, itt is mintha az ellentétes nézeteket vallok parhu-
zamos vilagokban élnének, amelyek talan még a végtelenben sem taladlkoznak. A
kormany szerint minden azt igazolja, hogy gazdasag- és tarsadalompolitikéja sike-
res. A gazdasagi novekedés végre elindult és fenntarthatova valt. A koltségvetés
egyensulya tartosan 3 szdzalék alatt van, az allamaddssag csokkent. A foglalkozta-
tas és a fogyasztas nd, az inflacio, a jegybanki alapkamat és az allampapirok hozama
torténelmi mélységben van. A devizahitelek kivezetésével az orszag kiils6 sériilé-
kenysége csokkent, a kereskedelmi és fizetési mérleg tartosan tobbletet mutat. A
nemzeti valuta arfolyama viszonylagosan stabil, azaz hosszabb ideje sziikk savban
ingadozik, ami mind az exportérok, mind az import6rok szamara kiszamithatosagot
jelent.
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Ezek szerintem sem vitathatd tények és a jelentségiiket sem érdemes kisebbi-
teni.

A biralok szerint azonban ezek az eredmények rovid taviak és fenntarthatat-
lanok. A gazdasagi novekedés forrasai az EU-transzferek, amelyek dontéen alla-
mi megrendelésekbe és beruhazasokba csatorndzddnak. A foglalkoztatds néveke-
dése foleg a kozmunkaprogramnak kdszonhetd, ami nem jelent kivezetést a piaci
munkahelyteremtés felé. A koltségvetés kézbentartasanak 6 eszkoze a kiilonado,
az allamadossag csokkentése a nyugdijpénztari vagyon felélésével tortént. Ek6zben
romlik az egészségiigyi ellatds és az oktatds szinvonala, novekszik a szegénység és
az elvandorlas.

Szamomra ezek sem vitathato, sulyos megallapitasok. (Az ember akar fel is
idézhetné a klasszikus viccet, amelyben a rabbi minden vitatkozénak igazat ad, még
a bohernak is, aki figyelmezteti 6t allaspontjanak tarthatatlansagara.)

Az ellentmondés azonban csak latszolagos. A gazdasagi-tarsadalmi folyamatok
nagyon Osszetettek, az egyes részteriiletek idébeni kibontakozésa, lefutasa korant-
sem egyenletes. A leirdsukra alkalmazott mutatok sziikségképpen részlegesek és to-
kéletlenek, raadasul tartalmuk valtozo, ami néha visszamendlegesen is jraértelmez
egyes folyamatokat (GDP, munkanélkiiliség, foglalkoztatas). fgy aztin joszerivel
barki barmikor taldlhat olyan hirt vagy statisztikat, amellyel alatdmaszthatja sajat
eldfeltevéseit.

Elofeltevésekbol, pontosabban prekoncepciobdl pedig akad boven. A kormany-
oldal hivei a kétségbevonhatatlan sikereket és minden pozitiv hirt —legyen az barmi-
lyen rovid tava vagy csekély jelent6ségii — politikajuk igazolasanak akarnak latni és
lattatni, a negativ megallapitasokkal — még ha azok trendszerii jelenségekre hivjak
is fel a figyelmet — nem foglalkoznak, vagy cafolni igyekeznek.

De a birdlokkal sem feltétleniil jobb a helyzet (tisztelet a kivételnek). Az
,unortodoxiaval” szembeni politikai és kdzgazdasagi ellenérzések okan sokan sok-
féleképpen — és nem mindig megalapozottan — biraljak a kormany gazdasagpoliti-
kajat. Ki ne emlékezne a 2010-2011-es években elhangzott joslatokra (csédbe megy
az orszag, 0sszeomlik a forint, a gazdasagi ndvekedés nem fogja meghaladni az 1
szazalékot stb.) Az igazat megvallva nem nagyon talalkoztam olyan elemzdvel, aki
nyilvanosan visszatért volna korabbi elemzéseihez, és kiértékelte volna azokat (mi-
ben tévedett és miért).

Igy aztan az a szomoru helyzet 4llt el6, hogy mint jéforman minden a mai ma-
gyar valdsagban, a tarsadalmi-gazdasagi folyamatok elemzése is alaposan atpoliti-

30



Korkérdés a gazdasagi novekedés folytatodasanak esélyeirdl és feltételeirdl

zalddott; valaki vagy flamand, vagy vallon, belgabodl csak nagyon kevés akad (hogy
egy masik klasszikus viccet idézzek).

Az egyik legtdbbet vitatott kérdés az allam szerepe a gazdasigban (és a
tarsadalomban). A kormanypart és hivei verbalisan és persze a gyakorlatban is ki-
tlintetett szerepet tulajdonitanak az dllamnak a gazdasag atalakitasaban, versenyké-
pessége ndvelésében. A biralok szerint viszont az allam ratelepedik a gazdasagra,
onkényes és egyedi intézkedésekkel, a nyertesek kijelolésével, a tulzott mértéki
koncentracioval, allamositassal sulyos torzuldsokat visz annak miikodésébe.

Ez is azon kérdések egyike, amelynél arnyaltabb megkozelitésre van (lenne)
sziikség. Senki, még a piac irant leginkabb elfogult szakemberek sem tagadjak, hogy
az allam kulcsszerepet jatszik a ciklikus valsagok lekiizdésében. Magyarorszagon a
2008-as valsagot kdvetden ilyen helyzet alakult ki, ami aktiv allami kézremtikodést
igényelt. Az alkalmazott eszk6z6kon, a valsag terheinek elosztasan a gazdasag, il-
letve a tarsadalom egyes csoportjai kozott lehet vitatkozni — példaul, hogy helyes-e
a kiilonadok kivetése a nagy cégekre és a bankokra, mit gondoljunk a nyugdijpénz-
tari vagyon konfiskalasarol, a kozmunka kiterjesztésérol —, a legitimitasukon aligha.
Amit vitatni lehet és kell is, az a végrehajtas modja, annak gyakran puccsszerd,
elékészitetlen, a jogallamisag hatarait feszegetd volta. Es azt is szova kell tenni, hogy
a valsagkezelés idején legitim eszkozok a valsag elmultaval is fennmaradnak, intéz-
ményesiilnek, folyamatos torzitast és bizalomvesztést eredményeznek.

Es mi a helyzet az allam szerepével a gazdasag atalakitasa terén? A 2008-as vél-
sag egyik ,,pozitiv’ hozadéka az dllam szerepének ijragondolasa a gazdasag — kiilo-
ndsen a felzarkdzo orszadgok gazdasaganak — atalakitasaban. A Nobel-dijas J. Stiglitz
és szerzétarsa, B. Greenwald: Creating a learning society cimii 4j konyviikben er6-
teljesen érvelnek az aktiv — a belfoldi piacot akar protekcionista eszkozokkel is védo
— allami ipar- és kereskedelempolitika mellett, amelyet mas teriiletek — elssorban az
oktatas — fejlesztése kell, hogy tdmogasson. A szerzok az allam szerepét abban lat-
jék, hogy minden eszkozzel 6sztondzze a tarsadalom és a gazdasag tanulasat, mert
csak ez teremthet tartds jolétet. Ennek részeként olyan agazatokat kell timogatnia,
amelyeknek legnagyobb a tanuldsi képességiik, illetve legnagyobb az ott folyo tanu-
las tovagytirtiz6 hatasa a gazdasag tobbi teriiletére.

A szerz6k nem tagadjak, hogy az ilyen allami politika kovetkezményeként meg-
jelennek ,,politikai gazdasagtani” természetli veszélyek, a korrupcio, a nyertesek ki-
jelolése, a jaradékvadaszat, de ugy vélik, hogy a kockézatokat érdemes vallalni, mert
aktiv allami szerepvallalds nélkiil nem lehetséges sikeres felzarkézés. Szerintiik a
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felzarkdzni akard orszagok szdmdara immaron elégséges pozitiv és negativ torténel-
mi tapasztalatok allnak rendelkezésiikre, hogy kialakitsak az allami szerepvallalas
maguk szdmara legalkalmasabb formajat és modozatait, és elkeriiljék az emlitett
veszélyeket.

Nos, ugy tlinik, hogy a jelenlegi magyar kormany tevékenysége a két neves szer-
70 gondolatmenetének mindkét aspektusara iskolapélda lehet. Az allam eltokélt és
nem ritkan jo iranyu beavatkozasokat hajt végre (példaul az ipartelepités szorgal-
mazasa, vagy éppen a jegybank szamos monetaris politikai Iépése) a gazdasagban,
masfeldl a kivitelezés mddja (1asd fenn) dramai mértékben megnovelte és tartdssa
tette a bizonytalansagot és a bizalmatlansagot a gazdasag szerepl6i kozott. Minden
iranybol ezt hallani — erre panaszkodnak a bel- és kiilfoldi vallalkozéi csoportok,
ezért biralnak a nemzetkdzi szervezetek, ezt rdjak fel a hitelmingsitok, ezért csuszik
le az orszag monoton modon a kiilonb6zd versenyképességi dsszehasonlitasokban.
Trivialis igazsag, hogy kiszamithatdsag és bizalom nélkiil nincsenek beruhdzasok,
nincs felzarko6zas és nincs (altalanos) jolét sem.

A magyar gazdasag rovid és kozéptavu kilatasait illetden tehat szerintem az a
kuleskérdés, hogy tud-e, akar-e a kormany érdemi 1épéseket tenni a bizalom erd-
sitése érdekében. Probalkozasokra van példa: 1asd: a bankadd csokkentése (bar az
eddigi tapasztalatok alapjan a boldog kifejlet korantsem garantalt), de sokkal tobb az
ellenpélda, amelyek azt bizonyitjak, hogy a mostani kormany az elmult 6t év soran
csak nagyon kis mértékben — tobbnyire csak erételjes kényszerek hatasara — mutatott
képességet vagy hajlandosagot az onreflexiora és a korrekciora.

Es akkor még a kiilsé koriilményekrél nem beszéltink. Az elmuilt 6t év
kivételesen kedvez6 és szerencsés kiils6 koriilményeket hozott a magyar gazdasag
szamara. A vilaggazdasagi valsag szoritasanak enyhiilése, a nyugati jegybankok
monetaris lazitisa, a béséges unids pénzek mind hozzajarultak ahhoz, hogy a ma-
gyar gazdasag ma kétségkiviil kevésbé sériilékeny, mint 6t évvel ezeldtt volt. Nagy
kérdés, hogy ez a szerencsés konstellacioé fennmarad-e a tovabbiakban is.

,»Josolni nehéz, kiilondsen ami a jovot illeti” — mondta Mark Twain (allitolag,
mert tObb mas hirességnek is tulajdonitjak ezt a szellemes mondast), igy ettdl én is
tartézkodom. A tekintetben azonban szakmai konszenzus van kialakuloban, hogy
alapesetben a 2014-es egyszeri kiugrast kovetden a novekedés liteme visszarende-
z0dik a 2-2,5 szazalék koriili hosszu tava trendvonalba. Ezzel valameddig biztosan
egyiitt lehet élni, de nehéz lesz beldthatd idén beliil felzark6zni a nyugat-europai
atlaghoz, vagy akar csak tartani a 1épést a nalunk dinamikusabban fejlédé orszagok-
kal a régioban (amelyek Csehorszag kivételével mélyebbrdl indultak a rendszervaltas
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idején, mint mi). Es ami ennél is fontosabb, egyre nehezebb lesz megbirkozni a mind
nyomasztobb tarsadalmi problémakkal, mint a lakossag egészségi allapota, a demo-
grafiai helyzet, a szegénység.

Gyorffy Dora,
az MTA doktora, habilitalt egyetemi docens, PPKE-BTK.
E-mail cim: gyorffy.dora@btk.ppke.hu

NOVEKEDESI KILATASOK A POLITIKA ARNYEKABAN

Magyarorszag szamara a kiilsé kornyezet meglehetdsen kedvezd alakuldsa var-
haté — amennyiben kizarolag a gazdasagi adatokra koncentralunk. A Nemzetkozi
Valutaalap el6rejelzései alapjan az Europai Unidban idén folytatodik a kiladbalas a
valsag okozta recessziobol. Hosszu évek stagnalasa vagy visszaesése utan — Gorog-
orszag kivételével — még a pénziigyi valsagot elszenvedett orszagok is novekedési
palyara allnak. A varakozasok szerint Spanyolorszag 2,5, Portugélia 1,8, rorszag 3,8
szazalékkal novekszik idén, mig az eurdzona egészére 1,6 szazalékos az eldrejelzés
(IMF, 2015, 169. 0.). A névekedést timogatja az alacsony kamatkornyezet és az ala-
csony nyersanyagarak. Az idei évre ennek ellenére nehéz lenne tulzottan optimista
varakozasokat megfogalmazni — a politikai fejlemények jelentdsen bearnyékoljak a
gazdasagi kilatasokat itthon és kiilf6ldon egyarant.

A kovetkezokben el6szor a magyar ndvekedési trendekrdl adok rovid helyzet-
elemzést, majd az Eurdpai Uni6 aktudlis kihivasainak hatasat értékelem hazdnk no-
vekedési kilatasaira.

1. Tartos szerkezeti problémak a magyar gazdasagban

A magyar gazdasag szerkezeti problémai évek 6ta nagyjabdl ugyanazok. Ja-
vulast csupan a makrogazdasagi szamok mutatnak, mig az intézményi kdrnyezet
dramaian romlik. Mivel mindez jol ismert, csupan egy rovid, szelektiv felsorolds
kovetkezik néhany egymashoz kapcsoldodo problémardl.

1. A GDP 50 szazaléka koriili allami Gjraclosztas évtizedek ota a novekedés kor-
latjanak bizonyul. Természetesen, ahogy a skandinav orszagok példdja mutatja,

a kiterjedt gjraelosztds onmagaban még nem feltétlen akadalya a ndvekedésnek,
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4m a magyar allam nem a svéd allam szinvonaldn miikodik. A Vildggazdasagi
Férum globalis versenyképességet mérd felmérése alapjan az allam altalanos
mikddéséhez kapcsolodd mutatdk rendkiviil gyenge teljesitményt jeleznek (he-
lyezés 140 orszag rangsorolasa alapjan): kormanyzati pazarlas (95), az allami
szabalyozas terhei (128), a kormanyzati dontéshozatal atlathatosaga (119).!

2. A kiterjedt és draga biirokracia mellett a kiadasi szerkezet is kedvezdtleniil ala-
kul. Az elmilt években jelentdsen csokkent az emberi tékére juttatott eréforra-
sok nagysaga. Magyarorszag boven az OECD-atlag alatt kolt egészségiigyre és
oktatasra — elébbire a GDP 5,2 szazalékat (EU-atlag: 7,2 szdzalék, mig utdbbira
a GDP 4,7 szazalékat (EU-atlag: 5 szazalék).? Utobbi kapcsan kirivoan alacso-
nyak az alapfoku és kozépfoku oktatasra forditott dsszegek, és a nemzetkozi
PISA-tesztek gyenge eredményei jelzik,® hogy a raforditas és a teljesitmény
nem fiiggetlen egymastol. Az emberi eréforrasok alacsony mértéki finanszi-
rozasa mellett az atlagnal joval magasabbak a gazdasagi kiadasok — a GDP 6,8
szazaléka az EU-atlag 4,3 szazalékaval szemben. Ezek a kiadasok els6sorban
a kozlekedésre, masrészt pedig altalanos gazdasagi kiadasokra, tobbek kozott
kézmunkara mennek.

3. Az elmult években jelentdsen novekedett az dllami beavatkozas a tulajdonviszo-
nyokba és a maganszerzddésekbe. A Vilaggazdasagi Forum versenyképességi
jelentéseiben elso helyen all a tulajdonvédelem, ez nem véletlen, hiszen a magan-
tulajdon biztonsaga a piacgazdasag miikodésének alapvetd feltétele. Ebben Ma-
gyarorszag a valsag eldtti 32. helyrdl (2006-2007) a 120. helyre keriilt 2015-re.

4. Azintézményi kornyezet erdteljes romlasat jelzi a beruhdzasok alacsony szintje.
Ezt tiikkrozi a kiilfoldi mikodo toke elmaraddsa a valsag utani években — bar
2014-ben az ujrabefektetett jovedelem noétt, friss toke szinte alig érkezik az or-
szagba (Madar, 2015). A kiilfoldi toke elmaradasa mellett a hazai vallalati sze-
replék sem szivesen fektetnek be, a véllalati szektor hitelalloméanya 2008 ota
jellemzden csokken (MNB, 20154, 6—7. 0.). Ezt a folyamatot az MNB néveke-
dési hitelprogramja csak lassitani tudta, de visszaforditani nem. A beruhazasok

! Az itt hivatkozott és a kés6bbi magyar versenyképességi adatok forrasa: WEF [2015], 197. o.

2 Az adatok a 2013-as allapotokat mutatjak. Forrds: az Eurostat COFOG adatbazisa. Elérhetd:
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Government_expenditure_by_function —_
COFOG

3 A PISA-teszteken 2003 6ta jellemzd a romlo teljesitmény, matematikaban a régios és az OECD-
atlag alatt teljesitenek a didkok. Kiilonosen fontos, hogy rendkiviil nagyok az eltérések a teljesitmény-
ben a tanulok tarsadalmi hatterétdl fiiggden. Lasd: OECD [2015], 88-91. o.
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hidnya a technologiai megtijulas és az Gy munkahelyek 1étrejottének elmaradasat
jelenti.

5. Az emlitett folyamatok tiikr6zédnek a termelékenység stagnalasaban, amelyrol
az 1. abra nytjt attekintést. Mint lathato, az EU-hoz 2004-ben csatlakozott ko-
zép-eurodpai orszagok koziil Magyarorszagon nétt a legesekélyebb mértékben a
munkatermelékenység.

1. dbra

A munkatermelékenység alakuldsa az EU 8 orsziagaban 2005-2013 kozott
(Eurd/ledolgozott 6ra, 2005 = 100)

150 —p=m=nmmmmmo o mo oo

140

® o o o (Cschorszag
=== [sztorszig
130 e [engyelorszag
emmfum | cttorsza g
120 Litvania
e Magyarorszag
110 &» e Szlovakia

Szlovénia

100 = T T T T T T T l
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Forrds: Eurostat.

6. A termelékenység novekedése erdteljesen befolyasolja a bérek alakulasat. Az
alacsony termelékenység alacsony bérszinvonallal jar egyiitt, ami korlatozza a
hazai piac béviilését. Ez kiilondsen a hazai piacra termel6 kis- és kozépvallal-
kozasokat érinti kedvezdtleniil, amelyeket egyébként is sujt a kiszamithatatlan
hazai lizleti kornyezet, és jellemzden joval alacsonyabb termelékenységgel mi-
kodnek, mint az itt tevékenyked6 kiilf6ldi nagyvallalatok.*

4 Ennek bévebb elemzését lasd. MKIK GVI [2015].
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7. Uj munkahelyek hianyaban és alacsony bérszinvonal mellett a fiatalok szdmara

a kivandorlas a biztatd jovo igéretét hordozza. Mig ez rovid tavon csokkenti

a munkaer6-piaci fesziiltségeket és jelentds hazautalasokat eredményez (lasd

kés6bb), hosszabb tavon a megfeleld munkaeré hianya a novekedés korlatjava

valhat.

Ezekben a folyamatokban a 2015-6s év nem hozott valtozast. Bar minden el6-
rejelzés természeténél fogva rendkiviil bizonytalan, viszonylag nagy biztonsag-
gal varhato, hogy 2016-ban az intézményi kérnyezet dramai javulasat nem fogjuk
megtapasztalni. Ennek hianyaban a vallalati beruh4dzasokra és a piaci folyamatokra
alapoz6 tartos, fenntarthaté novekedésre sem szdmithatunk. Helyette a ndvekedés
egyéb forrasokbol, elsdsorban a kereslet élénkitésébdl torténhet.

2. A kiilsé forrasok hozzijarulisa a novekedéshez

A leirt szerkezeti problémak ellenére 2013—2015 kdzo6tt a magyar gazdasagban
mégis viszonylag jelentds novekedés volt megfigyelhetd (2013: 1,9, 2014: 3,7,2015: 2,9
szazalék).” Ebben megkeriilhetetlen szerepe volt a kiils6 forrasbevonasnak. Az Eu-
ropai Uniotol érkezd transzferek atlaga 2013—2015-ben elérte a GNI 5-6 szazalékat.
Deddak [2015] szamitasai szerint 20102014 kozott az 1,4 szazalékos atlagos magyar
ndvekedés helyett 0,2 szdzalékos novekedés lett volna, amennyiben csupan 2 szazalék
forras érkezett volna az EU-bol. A hivatalos transzferekhez hozzdad6dnak a kiilfol-
don dolgozdé magyarok altal hazautalt jovedelmek, amelyek 2013 6ta megkozelitik a
GDP 3 szazalékat (MNB, 20155, 33. 0.). Ehhez képest a 3 szazalék koriili novekedés
meglehetésen szerénynek mondhatd. A fennmaradasahoz pedig tovabbi transzferek
kellenek. A kovetkezd években ezek inkdbb csdkkenni, mint néni fognak.

Az EU-forrasok kapcsan tudhato, hogy mértéke le fog csokkenni, Babos és P.
Kiss [2016] szamitasai szerint nagyjabol 1200 milliard forinttal. Ezt ellensulyozhatja
némileg az ingatlanszektor és az épitdipar élénkitése az afacsokkentéssel és a csaladi
adokedvezménnyel. A kinalati oldal korlatai miatt ezek a 1épések varhatdan csupan
részben tudjak ellenstulyozni az EU-forrasok kiesését.®

> Adatok forrasa: European Commission [2015], 191. o.

® A program varhat6 hatéasairdl és koltségeirél nem allnak rendelkezésre nyilvanos hattértanul-
manyok. Korlatjat feltehetéen az épitdipari kapacitas jelenti majd. 2016—-2017-ben 20-30 ezer 0j lakast
feltételezve Kondora Szildrd szamitasai alapjan 150-250 milliard forint kiadéssal jar. Az elemzés elér-
het6: http:/www.napi.hu/magyar gazdasag/mennyibe kerul az allamnak az uj csok.608280.html.
Letoltés ideje: 2016. januar 8.

36



Korkérdés a gazdasagi novekedés folytatodasanak esélyeirdl és feltételeirdl

Szintén korlatai vannak a kiilf6ldon dolgoz6 magyarok hazautaldsai ndvekedé-
sének. Az EU nyugati felébe iranyuld kozel-keleti migracio jelentds tobbletmun-
kaerdt jelent a fogado orszagoknak. Bar integralasuk és munkaba allitasuk komoly
kihivasnak tekinthetd, az elmondhato, hogy varhatéan csokken az igény az EU keleti
felébdl szarmazo bevandorldkra, kiillondsen az alacsonyan képzett munkavallalokra.
Nem elképzelhetetlen az sem, hogy a mar kiilfoldon levok egy részének haza kell
jonnie, és itthon munkat talalnia az olcsobb kdzel-keleti munkavallalok miatt. Mind-
ez korlatozza a hazautalasok ndvekedésének lehetdségét.

3. Politikai veszélyek

A kiils6 kornyezet mégis elsGsorban politikai veszélyeket hordoz magaban. Mig
az eurdovezeti valsdg nagyjabol lecsillapodott, a mostani kulcskérdés a migracid
kezelése. Fontos hangsulyozni, hogy ennek kapcsdn nem a kozvetlen kihivas a leg-
fontosabb, bar kétségteleniil onmagaban is hatalmas, hanem a politikai kévetkezmé-
nyek és az integrécio visszafordulasa. Ezeknek mind komoly negativ hatasuk lehet a
magyar novekedési kilatasokra.

1. Schengen szétesése: a hatarellenérzések visszaallitdsa a migraci6 megfékezé-
se érdekében noveli az EU-n beliili szallitasi koltségeket és megkeseriti az in-
gazok életét, utobbi a foglalkoztatottak 2 szazalékat érinti. Mindez csdkkenti
mind a kereskedelmet, mind pedig a kiilf6ldon megszerzett jovedelmeket, azaz
egyértelmiien negativan hat a magyar gazdasagra. Tekintve a magyar gazdasag
rendkiviili beagyazottsagat az EU-ba, az egyik leginkabb veszélyeztetett orszag
vagyunk.

2. Brit szavazas az EU-tagsagrol: a kdozvélemény-kutatasok alapjan a 2015 nyaran
kibontakozott migracios valsag hatasara jelentésen megnétt azoknak az ardnya,
akik a brit kilépés mellett kivannak szavazni 2016 nyaran. A kilépés feltételeirdl
nyilvan targyalni fognak, igy elére nem kalkulalhatok pontosan a szamszerii
veszteségek, am az kétségtelen, hogy a piacok szamara egy ilyen fejlemény je-
lent6s sokk lenne, és a kedvezétlen varakozasok miatt az éledezd ndvekedés
recesszioba fordulhat. Ez nyilvan Magyarorszag ndvekedését is rendkiviil ked-
vez6tleniil érintheti.

3. A széls¢jobb megerdsddése Eurdpa-szerte: a migracid a szélséjobboldali partok
jelentds erdsddését hozta szinte mindenhol. Hatalomra keriilés nélkiil is jelen-
tdsen nehezitik a k6zos eurdpai megoldasok megtalalasat, ami az emlitett két
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veszélyt felerdsiti. Rdadasul a szélsdjobboldali nacionalizmusnak a nem kozel-
keleti vendégmunkasok is konnyen célpontjaiva valhatnak, ami a kiilf61don dol-
goz6 magyarok szamara veszélyes fejlemény lehet.

eskk

Magyarorszag novekedése meghatarozo modon fiigg az Europai Unié fennma-
radasatdl és az onnan érkez6 finanszirozastol. Itthon a kiszamithatatlan intézményi
kornyezet, a munkaerd mennyiségének és mindségének csokkenése és a beruhaza-
sok elmaradasa egyiittesen nem tilzottan biztatd perspektivat jelentenek. Az orszag
évtizedes problémait fokozza az eurdpai integracio politikai valsaga, ami a kiilsé
finanszirozas és a kiilfoldi munkalehetéségek csokkenésével fenyeget. Ebbol a né-
z8pontbol Magyarorszadgnak elemi érdeke az Eurdpai Unio valsdganak megoldodasa
és a kozos megoldasokhoz vald tevékeny hozzajarulas. Ezek elmaradasa esetén a
viszonylag kedvez6 ndvekedési kilatasok nagyon konnyen kedvezdtlenné valhatnak.

Hivatkozasok

Babos Daniel — P. Kiss Gabor [2016]: 2016-ban fel kell késziilni az Eurdpai Uniotol érkezd tamoga-
tasok atmeneti csdkkenésére. Elérhetd: http://www.mnb.hu/letoltes/babos-daniel-p-kiss-gabor-
2016-ban-fel-kell-keszulni-az-eu-tol-erkezo-tamogatasok-atmeneti-csokkenesere.pdf. ~Letdltve:
2016. januar 9.

Dedak Istvan [2015]: Mégis, hogyan néznénk ki EU-tamogatasok nélkiil? Elérhet6: http:/www.
portfolio.hu/gazdasag/megis_hogyan_neznenk ki_eu-tamogatasok nelkul.223003.html. Letdlt-
ve: 2016. januar 9.

European Commission [2015]: Statistical Annex to the European Economy, Autumn 2015. Brussels,
Directorate General for Economic and Financial Affairs.

IMF [2015]: World Economic Outlook October 2015. Washington DC, International Monetary Fund.

Madar Istvan [2015]: Tényleg ujra dmlik a pénz Magyarorszagra? Elérheté: http://www.portfolio.hu/
gazdasag/tenyleg ujra_omlik a penz_magyarorszagra.220866.html. Letoltve: 2016. januar 9.

MKIK GVI [2015]: Termelékenység és felzarkozas — Magyarorszag kilatasai. Tendencidk és Osz-
szefiiggések. MKIK GVI Kutatasi Fiizetek, 2015/4. Elérhet6: http:/gvi.hu/files/researches/443/
termelekenyseg 2015_kutfuz_15 4_151105_.pdf. Letéltve: 2016. januar 9.

MNB [2015a]: Hitelezési folyamatok, 2015. december. Budapest, Magyar Nemzeti Bank.

MNB [2015b]: Novekedési jelentés. Budapest: Magyar Nemzeti Bank.

OECD [2015]: Government at a Glance: How Hungary Compares. Paris, OECD.

WETF [2015]: The Global Competitiveness Report 2015-2016. Geneva, World Economic Forum.

38



Korkérdés a gazdasagi novekedés folytatodasanak esélyeirdl és feltételeirdl

Kallay Laszlo,
Budapesti Corvinus Egyetem

E-mail cim: laszlo.kallay@uni-corvinus.hu
AZ UNIOS FORRASOK HATASA A NOVEKEDESRE

Az elmult években a gazdasagi ndvekedés mértéke szoros korrelaciot mutat az
adott id6szakban kifizetett unids forrdsok Osszegével. Nagyon valdszinii, hogy az
elmult 6t év gazdasagi teljesitményének valtozdasar dontd mértékben az EU altal
finanszirozott fiskalis expanzio vezérelte, ami kivételesen kedvezo lehetdséget adott
a hazai pénziigyi kormanyzat kezébe, mert eladésodas nélkiili kiadasnovelést tett le-
hetévé a valsag utani idészakban. Nem mindegy ugyanakkor, hogy milyen id6tavon
¢és hogyan hat a novekedésre a koltségvetési beavatkozas. Ebb6l a szempontbdl érde-
mes megkiillonboztetni a kiadasok kétféle hatasat. Az elszamoldsi hatds azonnali, az
adott idészakban megjelenik és ndveli — tobbek kozott — a GDP-t, a beruhdzasokat,
az adobevételeket, és kedvezo hatassal van tobb mas gazdasagi mutatora is. Hatas-
mechanizmusa a megvalositott fejlesztések elszamolasan keresztiil érvényesiil. A
fejlesztési hatds hosszabb tavu, és a megvaldsitott fejlesztések versenyképességre,
jovedelemtermelésre gyakorolt hatasan keresztiil érvényesiil. A fejlesztéspolitika
tartalma és a megvaldsitas gyakorlata mindkét hatds mértékét befolyasolja. Vannak
olyan dontések, valasztasok, amelyek — paradox mddon — ellentétesen alakitjak a
két hatast. Ilyen dontés kiilondsen a forrasok maradéktalan felhasznaldsara irdnyuld
nagyon intenziv torekvés. Ennek egyik kovetkezménye pénz elkoltésére alkalmas
projektek keresése (hajszolasa) akkor is, ha azokra vagy legalabbis néhany elemiikre
val6jdban nincs sziikség. A masik kdvetkezmény, hogy a hatésagok elfogadjék a pro-
jektek tularazasat, a kedvezményezettek és a szallitok, valamint a szolgaltatok élnek
is ezzel az eszkozzel. A tularazas alkalmazasaval a szerepldk a fejlesztési kiadasok
egy részét folyd jovedelemmé konvertaljak.

Az indokolatlan fejlesztési célok és a projektek tilarazasa kovetkeztében létezik
egy atvaltasi 0sszefliggés az unios forrasok elszdmolasi €s fejlesztési hatasai kozott.
Minél nagyobb a fejlesztési kiadasok folyd jovedelemmé konvertalt hanyada, annal
nagyobb az elszamolasi hatas és annal gyengébb a hosszu tavu fejlesztési hatas.

A két hatas kozotti ellentét az elszamolasi id6szak végéhez kozeledve egyre
erdsebbé valt, mivel az idéaranyosan elkdltendé pénz mennyisége nétt. Ebbdl az is
kovetkezik, hogy 2014-ben és 2015-ben az unios forrasoknak a korabbinal nagyobb
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elszdmoldsi és kisebb fejlesztési hatdsa volt, vagyis a kimutatott GDP-ben nétt a
valodi gazdasagi teljesitménnyel nem fedezett hanyad.

Magyarorszagon az elmult két évben olyan gazdasagi novekedést lathattunk,
amely nagyrészt hosszu tavu novekedési aldozattal jard, valodi gazdasagi teljesit-
ménnyel nem fedezett jovedelmekbdl all. Tartani lehet attdl, hogy a 2014-2020-as
ciklusban folytatddik a pénzkoltés els6dlegességére épiild fejlesztéspolitika. A kor-
manyzati nyilatkozatok is megerdsitik, hogy a dontéshozok is latjak a puha pénz
szerepét a jelenlegi novekedésben, és igyekszenek elkeriilni a kevesebb unids forras
altal bekovetkezd visszaesést. A palyazatok gyorsitott kiirdsa azonban eldrevetiti a
jelenlegi gyakorlat folytatasat.

Gazdasagépités allami eszkozokkel

A gazdasagpolitika egyik gyakran hangoztatott célja a hazai tulajdont véallal-
kozasok megerdsitése, ezaltal a gazdasagi teljesitmény és novekedés szerkezetének
atalakitasa. Az indoklas szerint (legalabb részben) ezt a célt szolgalna a hazai tu-
lajdont1 cégek eldnyben részesitése a kozbeszerzések sordn, a vissza nem téritendd
tamogatasok odaitélése és a kedvezményes pénziigyi programok megvalositasa, al-
lami tulajdonrész szerzése, Uj, allami tulajdonu vallalkozasok alapitdsa. Az allami
tulajdonszerzés és cégalapitas eddig nem produkalt sikertorténeteket, annal tobb a
latvanyos kudarc. Az allami tulajdon még akkor sem biztositék a sikerre, ha mas
eszkozokkel kombinalva alkalmazzak.

Az uni6és forrasokbol finanszirozott fejlesztések megvaldsitoit kozbeszerzési
eljarasokon valasztjak ki. Bar a kedvezményezett, kozbeszerzési eljarasokat lebo-
nyolitd szervezetek szdma nagy, a megsziiletd dontéseket mintha egyetlen akarat
irdnyitand. Azt a kormanyzati 4llaspontot, hogy az irdnyitott kdzbeszerzések a ha-
zai vallalkozasok megerdsitését szolgaljak, latvanyosan cafolja, ami Simicska Lajos
cégeivel tortént. Az 6rokds és biztos nyertesbdl néhany nap alatt kzbeszerzési pa-
ria lett, akivel nemhogy nem szabad szerzédést kotni, de ha lehet, a meglevoket is
fel kell bontani. Aligha valészinii, hogy jo néhany allami hatdsag és dnkorményzat
egymastol fiiggetleniil, egy id6ben jutott arra a kovetkeztetésre, hogy a Kozgép, a
Mabhir és a tobbi Simicska-cég rossz partnerré valt. Biztosak lehetiink abban, hogy
a tilarazott kozbeszerzések nem pusztan és nem is elsdsorban eredeti tékefelhalmo-
zast szolgalnak, hanem szamos kozvetett és kozvetlen politikai szivességet is finan-
sziroznak. Kiiléndsen draganak tinik az, amikor a kdzpénzbdl megerdsodott, régi
kegyenc helyére 1€p6 1) cselszovéseit is allami forrasokkal finanszirozzak.
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A vallalati hitelezés fellenditését szamos program és sok unids, hazai koltség-
vetési és jegybanki forrds hivatott szolgalni — érdemi eredmény nélkiil. Sem a teljes
vallalati, sem azon beliil a kis- és kdzépvallalati hitelek allomanya nem nétt a valsag
ota. A bankok hitelezési hajlandosagat és képességét rombold gazdasagpolitikat és
a hatasara kialakult bizalmi valsdgot nem ellenstilyozzék a kedvezd forrasok biz-
tositasara épiild intézkedések. A nagybankokban szerzett allami tulajdon az altala-
nos vallalati hitelezési aktivitast nem erdsitette, csak néhany kedvezményezett jutott
»soron kiviil” politikailag fontos projekteket finanszirozo hitelekhez, néhany esetben
a szintén allami tulajdonu fejlesztési bankoktol szarmaz6 forrassal kombinalva.

A kedvezményes pénziigyi programok politikailag preferalt igyfelei nem telje-
sitenek jol az iizleti életben, és a Magyar Fejlesztési Bank hagyomanyos hitelezési
tevékenységét a Novekedési hitelprogram szinte teljesen ellehetetlenitette.

A Kis- és kozépvallalkozasok szerepe a névekedésben

A kimutatott gazdasagi novekedésben valoszinlileg szerepet jatszik az is, hogy
csokkent a bevételek, jovedelmek eltitkolasa, elsdsorban az online pénztargépek ko-
telez6 hasznalata miatt. Ez a valtozas kedvez6 hatassal lehet a gazdasag egészére is,
ugyanakkor érdemes figyelembe venni, hogy van egy egyszeri, nem a jovedelemter-
melés névekedésébol, hanem annak lathatova valasabol adodo hatasa a kimutatott
GDP-re.

Az elmilt harom évben a rendszervaltas ota elészor jelentésen csokkent a mii-
kodoé vallalkozasok szama. Itt nem az érdemi tevékenységet nem folytatd gazdasagi
szervezetekrdl és egyéni vallalkozasokrol van szo, hanem a megsziinésiik el6tt még
arbevételt produkaléd és embereket foglalkoztatd gazdasagi tarsasagokrol és egyéni
vallalkozasokrol. 2010 ota a kis- és kozépvallalati szektor vallalkozasainak szama
mintegy 117 ezerrel (17 szadzalékkal) csokkent, a visszaesés eltéré mértékben ugyan,
de kiterjedt minden 1étszam-kategoriara. Magyarorszagon a vallalkozdsok szama-
nak csokkenése lehetne pozitiv fejlemény is, hiszen a kis atlagos vallalatméret on-
magaban is versenyképességet rontd tényezd. Az elmult években azonban nem ezt
latjuk, nincs koncentraci6 a vallalati szektorban, a mar nagyobbra nétt vallalkozasok
egy része is bezar.

A vallalkozasok szadmanak csokkenésébdl az kovetkezne, hogy a kis- és kozép-
vallalati szektorban mintegy kétszazezerrel csokkent a foglalkoztatottak szama,
amit azonban a foglalkoztatasi statisztikakban nem latunk.
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A tudésalapt vallalkozéasok induladsa és gyors fejlddése Magyarorszagot sem
hagyta érintetleniil, a 2010-es évtized tobb, nemzetkdzi mércével is komolynak
mondhaté sikertdrténetet produkalt. Feltiin ugyanakkor, hogy nagyon kicsi az at-
fedés az allamilag tamogatott és a sikeres projektek kdzott. Az igazan sikeres start-
upok nem kaptak érdemi tdmogatast a K+F intézményrendszertdl, jollehet 2007 ota
ezt a teriiletet is forrasbdség jellemezte.

A gazdasagfejlesztés hatékonysaga

A maganszektor beruhazasai még mindig jelentésen elmaradnak a valsag eldtti
szinttdl, 2013-ban a 2000-es szintre estek vissza, és 2014-ben néttek ugyan, de 2015-
ben ismét csokkennek. A jelek arra utalnak, hogy a vallalkozasok beruhazasai akkor
nonek, ha unids forrasokbol lehet finanszirozni 6ket. Okunk van azt feltételezni,
hogy a tamogatott beruhazasok is jelentds tilarazassal valosulnak meg, igy torzitjak
a statisztikédkat. Hosszabb tavon kiilondsen aggasztod, hogy a hazai vallalkozasok
egyre sulyosabb fiskalis alkoholizmusban szenvednek, sajat forrasbol alig valosita-
nak meg beruhédzéasokat, er6sodik a fiiggdségiik a tamogatasoktol. Mind gyakoribba
valik, hogy a vallalkozasok vezet6i nem az iizleti feltételektdl teszik fliggévé, hogy
mikor és milyen teriileten fejlesztenek, hanem a palyazati felhivasokat figyelik, és
a tamogatasi lehetdségeknek rendelik ala beruhazasi dontéseiket. Ez az attit{id néha
odaig fajul, hogy a cégek mar nem kalkulaljak bele az amortizaciot termékeik és
szolgaltatasaik araba, mert arra szamitanak, hogy a kovetkezo fejlesztést is részben
tamogatasbol finanszirozzak majd.

Az allam mitkddése sok teriileten hatékonyabba valik, aminek dont6 oka az infor-
matika egyre szélesebb korii hasznalata a kozigazgatasban, amelynek révén egysze-
riibbé valik a hivatalos ligyintézés, csokken a torvényi eldirdsoknak valdo megfelelés
koltsége és iddigénye. Ennek a folyamatnak akkor is érvényesiil a kedvez6 hatésa,
ha az ad6- és jarulékrendszer tovabbra is bonyolult és valtozasai kiszamithatatlanok.

A magyar gazdasag folyamatai alatdmasztani latszanak azt a széles korben osz-
tott szakmai alldspontot, hogy az allam akkor tud(na) a leghatékonyabban hozz4ja-
rulni a gazdasag fejlodéséhez, ha viszonylag alacsony tarsadalmi koltségek mellett
biztositja a széles értelemben vett tulajdonjogok biztonsagat, azok hatékony érvé-
nyesitését. A kozvetlen fejlesztési beavatkozasok hasznosak lehetnek, de nem kom-
penzalhatjak az allam alapfunkcidinak hianyossagait. A 2015-0s év fejleményeinek
tiikrében nem igazan kedvezdek a magyar gazdasag hosszabb tavu fejlesztési kilata-
sai. A hatalmas tomegben elkoltott unids forras alig jarult hozza a versenyképesség
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novekedéséhez, mikdzben a maganszektor teljesitménye inkabb romlik, mint javul.
A stabilan rosszul teljesité intézményrendszer €s az elhibazott fejlesztéspolitika ala-
assa a hosszabb tavi fejlédés esélyeit. Tovabbra is érvényesiil a problémak rovid tava
kezelését a hosszabb tavu eredményekkel szemben preferald szemlélet.

Karsai Gabor,
a GKI Gazdasagkutaté Zrt. vezérigazgaté-helyettese

E-mail cim: karsai.gabor@gki.hu
GAZDASAGPOLITIKA: SERKENT VAGY FEKEZ?

A magyar gazdasagi novekedés sokéves gyengélkedés utan 2014-ben a maso-
dik leggyorsabb volt az EU-ban. Tavaly is atlag feletti ndvekedést sikeriilt elérni,
ez azonban a lassulas miatt mar feltehetdleg elmaradt a régids versenytarsak tobb-
ségének dinamikéjatol. A kormanyzat fenntarthatdé novekedésrdl, a kdzgazdaszok
jelentds része viszont csak atmeneti sikerrél beszél.

Erdekes modon 2016 elején a magyar gazdasagra vonatkozo kiilonboz6 hazai és
nemzetkozi fiiggetlen és allami novekedési eldrejelzések trendjiikben, sot szamsze-
rileg is igen kozel dllnak egymashoz. Nemcsak abban van egyetértés, hogy a 2014.
évi 3,7 szazalékos GDP-novekedést 2015-ben kb. 1 szdzalékpontos lassulds kdvette,
hanem abban is, hogy a lassulas 2016-ban is folytatodik (kozel 0,5 szazalékponttal),
majd 2017-ben némi (0,2 szazalékpontos) gyorsulds varhato. Az litemvaltozas els6-
sorban az EU-tamogatasok és ezzel a beruhazasok fliggvénye: ez utdbbiak a 2015.
évi stagnalas koriili allapot utan idén a tobbségi allaspont szerint visszaesnek, majd
2017-ben névekedésnek indulnak. Szokas szerint a kormany és az MNB a legopti-
mistabb, de az atlagtol —amibe a GKI prognozisa is beleillik — valo eltérésiik 2016-ra
minddssze 0,2 szdzalékpont és 2017-re is csak kb. 0,5 szazalékpont.

Nemvoltezmindigigy. Példaul2012-reakormany2011.évikonvergenciaprogramja
2 szazalékos novekedést prognosztizalt, a GKI néhany honappal késébbi elbérejelzése
viszont (szinte egyediiliként) 1 szazalékos csokkenést. (A tény 1,7 szazalékos vissza-
esés lett.) A kiilonbség mindenekelStt a magyar ,,unortodox” gazdasagpolitika meg-
itélésébol, novekedést segitd vagy éppen fékezd hatdsunak mindsitésébol fakadt. A
2015. évi novekedést a kormanyzat feltehetdleg kozel 0,5 szazalékponttal tal, a GKI
viszont egy ideig (2015 nyareldig) tobb mint 0,5 szazalékponttal alulbecsiilte. A kor-
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manyzat tavalyi tilzott optimizmusat részben valdsziniileg az magyarazta, hogy
még mindig nem értette meg a kiszamithatatlan gazdasagpolitika okozta kifejezet-
ten rossz befektetési kornyezet névekedést rombolé hatasat. (Igy példaul azt, hogy
az adott korliilmények kozott a kiillonbozo élénkitd részlépések — példaul az NHP
— hatésa sziikségképpen korlatozott marad.) A GKI viszont feltehetdleg aldbecsiilte
a hibas gazdasagpolitika hatasait részben ellensiilyozé eréket. Igy a vilaggazdasa-
gi folyamatok szerencsés alakulasat — a vildgpiaci energiaarak zuhanasat, aminek
kovetkeztében a rezsicsokkentés sokféle karos hatasa ellenére is viszonylag tarto-
san fenntarthatonak bizonyult; vagy a nemzetk6zi pénzpiacokon kialakult jelentds
likviditast —, vagy az EU-tamogatasok tovagytirtizédéen novekedésserkentd hatasat
(amihez persze kellett a lehivhato forrasok kihasznalasa is).

2010 és 2014 kozott a magyar GDP évente atlagosan 1,3 szazalékkal, a régios
orszagok atlaganal kevésbé novekedett. Ezzel szemben a nettdé EU-tamogatasok
évente atlagosan a GNI 4,4 szdzalékat tették ki, ami Litvaniaval egyiitt a régio-
ban a legmagasabb aranyu volt (2 szdzalék kdrnyékén volt Szlovakia és Romania,
3—4 szazalék kozott Lengyelorszag, Bulgaria, Lettorszag és Esztorszag). Egyes
szamitasok' szerint, ha az EU-tamogatasok nalunk is csak a nemzeti jovedelem 2
szazalékat tették volna ki, akkor a magyar GDP nem vagy csak minimalisan (évente
0,2 szézalékkal) emelkedett volna. Donté mértékben az EU-forrasok régidban ki-
ugréan magas bearamlasanak koszonheté a 2013—2015-6s magyar novekedésgyor-
sulas, a devizatartalékok emelkedése, ezzel 6sszefliggésben a devizahitel-probléma
megoldhatoséga, s6t még a kamatcsokkenés jo része is.> Az Allami Szamvevdszék
elemzése szerint® az EU-tamogatasok még a koltségvetési egyenlegre is rendkiviil
kedvezden hatnak, 2013-ig a kifizetések adotartalma mintegy 1200 milliard forint-
tal haladta meg a tarsfinanszirozas koltségeit. Nem a ,,magyar reformok miikédtek”
tehat, hanem a bedramlo, 30 milliardndl is tobb euro. Mas kérdés, hogy a rendkiviil
kedvez6 makrogazdasagi (egyensulyi) hatasok mellett a tdmogatasok felhasznala-
sanak mikrogazdasagi hatékonysaga — a lobbiérdekek meghatarozé szerepe és ez-
zel Osszefiiggésben a folyamatot athato korrupcié miatt — rendkiviil alacsony. A ta-

' Lasd: Deddk Istvan: Mégis hogyan néznénk ki EU-tamogatasok nélkiil? Portfolio.hu,
2015. november 27. Letoltheté: http:/www.portfolio.hu/gazdasag/megis_hogyan neznenk ki eu-
tamogatasok nelkul.223003.html

2 V8.: Maddr Istvan: Aldott 1égy, EU-tamogatas! Portfolio.hu, 2015. december 4. Letolthetd:
http://www.portfolio.hu/gazdasag/aldott legy eu-tamogatas.223491.html

3 Lasd: http://www.asz.hu/tanulmanyok/2015/tanulmany-a-2007-2013-evi-eu-koltsegvetesi-
idoszakban-magyarorszag-reszere-juttatott-kozossegi-tamogatasok-osszefoglalo-bemutatasarol-
ertekeleserol/2007-2013-eu-koltsegvetesi-idoszakban-magyarorszag-reszere-juttatott-kozossegi-
tamogatasok-osszefoglalo-bemutatasa-ertekelese.pdf
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mogatasok sok esetben csak a folyo felhasznalds novelése révén jarultak hozza a
GDP névekedéséhez, maguk a megvaldosult beruhdzasok mar nem feltétleniil (sot a
fenntartasi koltségek miatt esetenként alig) hasznosulnak. Idén azonban — mivel az
EU 2013-ig tart6 koltségvetési iddszakanak terhére mar nem hivhatok le forrasok, a
2014-ben indult koltségvetés terhére pedig még csak kevés fejlesztési program ké-
pes elindulni — az EU-tdmogatasok lehivasaban jelentds visszaesés varhatd. A kor-
manyzat az EU-tamogatasok gyorsitott lehivasaval, kiilonbdz6 hazai finanszirozasa
programokkal — Piaci Hitelprogram, lakasépitési program — és atszervezésekkel (a
biirokracia elleni harccal) igyekszik serkenteni a novekedést 2016-ban, illetve azt
kovetden.

A lényeg azonban nem latszik valtozni. Magyarorszagon ugyanis az elmult ho-
napokban is folytatodott a piacgazdasdagot és a hatalommegosztas intézményrend-
szerét kiiktato modell felépitése a kedvezményezett iizleti csoportok szamdra torte-
nd jovedelemdtrendezés céljabol. A kormanyzat részben allamositasokkal, részben
az adozasi és jogszabalyi kornyezet célzott atalakitasaval, esetenként az ellendrzé
szervezetek felhasznalasaval tomegesen és tisztességteleniil rendezi at a hozza lo-
jalis csoportok szamara a piacokat, egyuttal ellehetetlenitve a tisztességesen mii-
kddo piaci szereploket. A szubjektiv szempontok érvényesitésének jellemz6 példai
az agazati — s6t azon beliil esetleg még részpiaconként is megkiilonboztetést alkal-
maz6 — adok. Friss példa a dohany-nagykereskedelem atszervezése, vagy az allatte-
nyésztésen és a husiparon belill kizardlag a sertésagazatra kiterjedd afacsdkkentés,
a foldprivatizacio esetében a kliensrendszer idén is folytatodo kiépitése. Az Europai
Bizottsag felvette a harcot a progressziv kulcsu magyar kiilonadokkal, s felfiiggesz-
t6 rendelkezésekkel megtiltotta a reklamado, az élelmiszerlanc-feliigyeleti dij és a
dohéanytermékeket érintd egészségiigyi hozzajarulas progressziv kulcsok alapjan
val6 beszedését, mivel az sértené a versenyfeltételek egyenldségét. A korményzat
azonban nyiltan hirdeti, hogy az EU altal megtiltott modszereket — példaul az élel-
miszerlancok progressziv adoztatdsa — masfajta, ugyancsak nem versenysemleges
lépésekkel fogja ellenstlyozni.

A tulajdonétrendezddés a tarsas vallalkozasok jegyzett t6kéjének megoszlasdban
is tiikrozodik. Pitti Zoltannak a NAV adatain alapul6 szamitasai szerint a kiilfldi tu-
lajdon részaranya két év alatt tobb mint 4 szazalékponttal, a 2011. évi 45,2 szazalékrol
2013-ra 41,4 szazalékra csokkent, ugyanakkor 1,8 szazalékponttal emelkedett az alla-
mi tulajdon részaranya. Ez az aranyvaltozas nem a modern piacgazdasag jellemzdje.
Raadasul azdta a kozszolgaltatd és a pénziigyi szektorban folytatodott és folytatodik
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az allamositas, részben adasvétel, részben a magdnmiikddés ellehetetlenitése utjan, a
kiilfoldi tulajdonu cégek egy része pedig folytatja profitja hazautalasat.

A verseny korlatozasa a versenyképesség romlasadban is megmutatkozik. Ma-
gyarorszag a nemzetkozi rangsorokban jellemzdéen igen hatul foglal helyet, s 2015-
ben az IMD versenyképességi rangsora kivételével — ahol pozicidja nem valtozott —
mindenhol hatrébb keriilt. igy az orszag a Vildgbank Doing Business rangsoraban 2,
a Viladggazdasagi Férum versenyképességi listajan 3, az IMD tehetségjelentésében
5, a Transparency International korrupcios rangsoraban 7, a Tax Foundation nem-
zetkdzi ado-versenyképességi listajan 2, a Heritage Foundation gazdasagi szabadsag
szerinti sorrendjében 3 helyet vesztett 2014-hez képest.

A kormany — arra hivatkozva, hogy a kiils6 és bels6 egyensuly évek 6ta és var-
hat6éan 2016-ban is kedvezden alakul — folyamatosan az orszag kozeli felmindsitését
kommunikalja. Ez azonban minden félévben egy félévvel csiszik, tobbek kozott a
bankrendszerrel folytatott habort kdvetkeztében. Tavaly azonban e tekintetben for-
dulat kezd6dott. Ahogyan 2012-re a kormany megértette, hogy a tilzottdeficit-elja-
ras aloli kikeriilés — s ehhez az allamhaztartasi hiany cs6kkentése — nélkiil veszélybe
keriilnek az EU-t6l lehivhatd tdmogatasok, 2015-ben — nem kis ingadozasok utan —
elfogadotta valt a bankokkal valo legalabb részleges kiegyezés sziikségessége, majd
az EBRD-vel és az Erstével alairt megallapodas tényleges betartasanak elkeriilhe-
tetlensége. Ez ugyanis a banki hitelezés, a felmingsités, s kozvetve a tokevonzo-ké-
pesség javitasanak eléfeltétele. A felmindsitésre idén a bankokkal valdé kormanyzati
kiegyezéssel parhuzamosan a kordbbindl nagyobb az esély, de a kiszamithatatlan,
korrupciogyantis befektetési kornyezet, a perspektiva hidnya miatt sem a téke be-
daramlasaban, sem a munkaerd kiaramlasaban nem varhato pozitiv fordulat, mikoz-
ben a kdzszolgaltatasok leépiilése folytatodik.

Az EU-tamogatasok 2016. évi apalyanak ellenstlyozasa céljabdl erds a torek-
vés a 2014-2020-ban elérheté EU-forrasok minél korabbi lehivasara, ezek azonban
2016-ban még csak csekély beruhazasi aktivitast tudnak kivaltani. Mas oldalrél az
a kormanyzati elképzelés, hogy legkésébb 2019 elejére az 6sszes EU-tamogatast fi-
zessek ki, nemcsak nehezen megvalodsithato, és ennek kovetkeztében rogtonzésre,
pazarlasra 6szténz6, hanem 2019 utanra drasztikus névekedéslassuldst is eldrevetit.
Az EU-tamogatasok ugyanis 2020 utan — legalabbis az ingyenes, nem visszatériten-
d6é formaban — varhatoan nagyrészt megsziinnek, ami a magyar gazdasag f6 hajto-
erejének kiesését jelenti.

A magyar gazdasagpolitika 2010 6ta sajatos piramisjatékot jatszik. Folyo kiada-
sokra forditja a korabban képz6dott tartalékokat — a magan-nyugdijpénztari vagyon
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vagy az MNB-nél 6sszegyiilt nyereség jelentds részét —, s6t a magyar gazdasag sza-
mara kivételes lehetdséget jelentd eurdpai pénzesdt is. Radadasul ez utdobbiak esetében
a jovobeli forrasokat is — az EU-forrasok nemzetkdzileg példatlan kifizetésgyorsitasa
révén — minél gyorsabban fel kivanja élni. Emellett gigantoman, szinte biztosan soha
meg nem tériild, jelentds eladdsodast okozo, de a lojalis érdekcsoportok szamara
megrendelést jelentd és PR-célokat szolgald akcidkat hirdet meg, az olimpiatdl a
paksi beruhazason keresztiil a nagyrészt ugyancsak ide sorolhato lakasépitést ser-
kentd 1épésekig.

A magyar gazdasagtorténet szamos példat ismer arra, amikor a gazdasagi no-
vekedést reformok helyett gyorsitdassal és — a gazdasag miikodési modjat érdemben
nem érintd — szervezeti valtoztatasokkal, centralizacidval vagy decentralizacioval,
az uj feladatokra 1étrehozott 0j intézményekkel, majd ezek — a biirokracia elleni harc
jegyében meghirdetett — megsziintetésével igyekeztek elérni. Ezek — ha voltak is
részsikerek — jellemzden kudarccal, novekedés helyett stagnalassal vagy visszaesés-
sel, valsagjelenségekkel jartak. A valtozashoz, a fenntarthaté ndvekedéshez az euro-
pai piacgazdasag miikddési elveihez valo visszatérésre lenne sziikség.

Losoncz Miklos,

egyetemi tanar, Budapesti Miiszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem,
kutatasvezet6, GKI Gazdasagkutato Zrt.

E-mail cim: drlosoncz@gmail.com

A NEMZETKOZI KORNYEZET VARHATO ALAKULASA ES NEHANY
VALOSZINUSITHETO HATASA A MAGYAR GAZDASAGRA 2016-2017-BEN

Magyarorszag vilaggazdasagi kornyezete 2016-ban és 2017-ben varhatoan el-
lentmondéasosan alakul. Viszonylag kedvezd redlgazdasagi, kedvezdtlenebb mone-
taris-pénziigyi trendek prognosztizalhatok, mig a politikai fejlemények és hatasaik
nem jelezhetdk eldre.

Ami a redlgazdasagi csatorndt illeti, a vilaggazdasag novekedési iiteme a ko-
vetkezd két évben valamelyest dinamizalodik, bar egyrészt elmarad a korabbi eld-
rejelzésektdl, masrészt az elérejelzések megvaldsuldsa a nagyszami negativ redl-
gazdasagi, monetaris-pénziigyi kockazat és politikai bizonytalansag miatt kérdéses
lehet. A nemzetkdzi szervezetek (OECD, IMF és Eurdpai Bizottsag) legutobbi 6szi
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elorejelzései atlagaban' a vildggazdasdag novekedési titeme a 2015. évi 3-161 2016-ban
3,5, 2017-ben 3,8 szazalékra gyorsul. Ezen beliil az OECD-orszagok GDP-dinami-
kaja a 2015. évi 2-r6l 2015-ben 2,2, 2016-ban 2,3 szazalékra, a felzarkozo és fejlodo
orszagoke 3,7-r6l 4,4, illetve 4,7 szazalékra emelkedik (1asd késobb az 1. tablazatot).
Az Eurdpai Unié 6sszevont GDP-jének novekedési liteme 0,1-0,2 szazalékponttal
marad el az OECD-atlagtol. Az USA-¢é viszont jelentdsen, 0,6 szazalékponttal meg-
haladja azt. gy az USA viszonylag nagymértékben jarul hozza az OECD, illetve a
vilaggazdasag novekedéséhez. A felzarkozo és fejlédd orszagok (amelyekre 2010 és
2015 kozott vasarloerd-paritason a vilag GDP-jének 56 szdzaléka, ndvekményének
viszont 79 szazaléka jutott) koziil a leggyorsabban varhatéan /ndia gazdasaga boviil,
ezzel szemben a kinai dinamika tovabb mérséklédik, Braziliaban pedig recesszid
lesz. Az indiai GDP a kinai kevesebb mint egyharmada, e nagysagrendi dsszefiiggés
miatt India csak részben veheti 4t Kina vildggazdasdgi volumen- és dinamikahor-
doz6 szerepét.

A globalis novekedés arculata, valamint a GDP és az importkereslet kozotti
Osszefliggések (a nemzetkozi kereskedelem jovedelemrugalmassaga) alapjan a kiil-
sO feltételrendszer a magyar kivitel viszonylag erdteljes, 5-6 szazalékos bovitését
alapozhatja meg jelentds, az el6zd évek értékeit meghalado, a GDP 9,5-10 szazaléka-
ra rugo6 kiilkereskedelmimérleg-tobblettel.

Ugyanakkor a magyar export relacidos szerkezete tovabbra sincs 9sszhangban
a vilaggazdasagi dinamika foldrajzi silypontjaival. A magyar kivitelnek ugyanis
2014-ben mindossze 11,8 szazalékat vették fel a vilagatlagnal gyorsabban boviild
felzarkozo és fejlodd orszagok, illetve az USA és Kanada. Még ha a piacbdviilési
lehetdség kihasznalasaval az atlagosnal erételjesebben boviil is a kivitel ezekbe az
orszagokba, a szerény részesedés miatt e kiilkereskedelmi relaciok hozzajarulasa a
magyar gazdasag névekedésehez a kiilsd feltételek oldalardl elhanyagolhatd. Rdada-
sul az exportdinamika helyett makrogazdasagi szinten a nettd export (az export €s
az import kiilonbsége) a meghatarozo, a felzark6zo és fejlodo relacioban a 750 millid
eur6 kiilkereskedelmimérleg-hiany miatt ennek hozzajarulasa a GDP-hez negativ.

A képet arnyalja, hogy a magyar kivitel tobb mint haromnegyedét kiilfoldi
nagyvallalatok adjak. A vilaggazdasagi kdrnyezet rajuk, pontosabban magyar leany-
vallalataikra gyakorolt valdsziniisithetd hatasait nem lehet prognosztizalni. Teljesit-

! Lasd: IMF World Economic Outlook, October 2015, European Commission: European Eco-
nomic Forecast Autumn 2015, Institutional Paper 011, November 2015, OECD Economic Outlook,
Volume 2015, Issue 2, November 2015.
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ményiik negativ és pozitiv irdnyban egyarant befolyasolhatja a magyar export ala-
kulaséat 2016-ban és 2017-ben.

Az eldrejelzok a vilaggazdasagi ndvekedés egyik leglényegesebb redlgazdasagi
kockazati tényezdjének tartjak a kinai gazdasagi névekedési iitem vartnal nagyobb
mértékii lassulasat (az Eurdpai Bizottsag prognézisa a 2014. évi 7,4-r61 2015-ben
6,8, 2016-ban 6,5 szazalékra torténé mérséklodéssel szamol) €s a lassi ndvekedés
elhuzodasat. Az Eurdpai Bizottsag adott paraméterekkel készitett modellszamita-
sai szerint® a kinai GDP-dinamika tovabbi egy szazalékpontos lassulasa az emlitett
legvaldsziniibb forgatokonyvhoz képest 0,2 szdzalékkal csokkentené a kibocsatast
az eurdovezetben 2016-ban és 0,3 szazalékkal 2017-ben (0,1 és 0,3 szazalékkal az
EU tobbi részében). Csekélynek tartjak a kdzvetlen pénziigyi csatorndn keresztiil
kifejtett hatast.

E szamok fényében a kinai GDP-dinamika vartnal nagyobb mértékii lefékezo-
dése nem fognd vissza tilsagosan nagymértékben az EU novekedését, bar a kinai
exportpiacra vald rautaltsag fiiggvényében lehetnek eltérések a tagallamok ko-
z6tt. Ugyanakkor nem hagyhato figyelmen kiviil, hogy a kinai vezetés az aktualis
kényszereknek engedve 2015 végén rovid tava gazdasagélénkitd intézkedéseket tett
—a modellvaltast szolgald hosszabb tavll intézményi és szerkezeti reformok hattérbe
szoritasaval —, ami mérsékelheti a gazdasagi novekedés fékezddésének a kockazatat.

Az EU-atlagnal joval alacsonyabb kitettség miatt (1,9 szdzalékos arany a kivi-
telben) a kinai ndvekedéslassulas magyar gazdasagra gyakorolt hatasa a kozvetlen
kiilkereskedelmi csatornan keresztiil elhanyagolhaté mértékii lehet.

Nagyobb negativ redlgazdasagi kockdzat lehet az Un. BRICS-orszdagok (Bra-
zilia, Oroszorszag, India, Kina és Dél-Afrika angol nyelvii nevébdl képzett betii-
sz0) gazdasdgi novekedésének lassuldsa és a lassubb dinamika tartdssa valasa. A
Vilagbank szakértdinek szamitdsai szerint az orszdgcsoport gazdasagi novekedési
iitemének egy szazalékponttal valdo mérséklddése a tobbi felzarkozo orszag GDP-jé-
nek béviilését 0,8, a globalis gazdasagét 0,4 szazalékponttal vetné vissza.> A BRICS
alacsony exportrészesedése (2014-ben 5,2 szazalék) miatt e negativ realgazdasagi
kockazat bekovetkezésének is csekély hatdsa lenne Magyarorszagra.

A kinai gazdasdgi modellvaltéas, azaz a beruhdzasok, az épitd- és a feldolgozo-
ipari termelés és export bovitésén alapulé modell felvaltasa a belfoldi fogyasztasra
és a szolgaltatasokra, valamint a feldolgozoiparon beliil a magasabb hozzaadottérték-

2 European Commission, idézett mii, 53-56. o.
3 World Bank Group: Global Economic Prospects. Spillovers amid Weak Growth. Washington,
January 2016, xix. o.
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tartalmu teriiletek fejlesztésére tdmaszkodd modellel tovabb mérsékli a nyersanya-
gok iranti keresletet, ezéltal nyomas alatt tartja a vildgpiaci arakat. A vilagpiaci
nyersanyagar-index 2014-ben 4, 2015-ben 17,4 szazalékkal csokkent. Az IMF 2016-
ban tovabbi 9,5 szazalékos csOkkenést var, 2017-ben minimalis, 0,4 szazalékos
emelkedéssel szamol. Ez kedvezd a nettd nyersanyagimportdr orszagoknak (tobbek
kozott Japannak, az EU-nak, Indidnak és Kindnak), bar e pozitiv hatasok eddig nem-
igen jelentkeztek az érintett orszagok gazdasagi novekedésében.

Magyarorszag nyersanyagimportjanak értéke euréban szamolva a 2015 januarja
¢s oktobere kozotti idészakban 8,5 szdzalékkal mérséklodott az el6zd év ugyanazon
idészakahoz képest, aminek oka jelentds részben a vilagpiaci arak mérséklodése
lehetett, 2016-ben tovabbi csokkenéssel indokolt szamolni. A nyersanyagimport
visszaesése hozzajarulhatott a kiilkereskedelmi mérleg tobbletének emelkedéséhez.

Az arcsokkenés, illetve az alacsony arszint visszafogja viszont a nyersanyagter-
meld orszagok (Brazilia, Dél-afrikai Koztarsasag, Malajzia, Indonézia, Ausztralia
stb.) gazdasagi novekedését. Az IMF szerint az utdbbi idében végbement arcsokke-
nés 2015 és 2017 kozott évi egy szazalékponttal mérsékli a nyersanyagexportorok
GDP-dinamikajat a 2012 és 2014 kozotti id6szak iiteméhez képest.* Ez arra utal,
hogy a nyersanyagarak csokkenésének globalis hatdsa aszimmetrikus, kisebb mér-
tékben érinti a felhasznald orszdgokat, mint a termeldket, az utdbbiak gazdasagi
novekedésének a lassulasa raadasul tovabbi negativ tovagyliriizé hatasokat valt ki a
vilaggazdasagban.

Annak ellenére, hogy Kina kdolajpiacra és -arakra gyakorolt hatasa kisebb (az
orszag aranya a vildg kdolaj-felhasznalasdban ugyanis mindossze 11 szazalék), a
mult évtizedben a kereslet novekményéhez vald hozzajarulasa jelentds volt. gy a
gazdasagi novekedés lassulasa is érezteti hatdsat a globalis keresletben. A kiemel-
kedd nagysagrendii raktarkészlet és az allandosult vilagméretli tulkinalat, amelyet
varhatoan fokoz a szankciok felolddsa nyoman az irani, illetve egyéb okokbol az
iraki kéolaj megjelenése a vilagpiacon, tartésan alacsony szinten tarthatja a kdolaj
vilagpiaci arat (a Brent tipust kéolajét mélyen 40 dollar/hordo alatt). A kdolaj ar-
trendjét a tobbi energiahordozo6é is kovette. Az IMF adatai szerint az energiahordozo
vilagpiaci arszintje 2014-ben 7,5, 2015-ben 44,8 szédzalékkal zuhant, 2016-ban
tovabbi 16,8 szazalékos esés prognosztizalhato.

Ami a kdolajat illeti, természetesen a kozel-keleti fesziiltségek élez6désének
(kiilonosen az Iran és Szaud-Arabia k6z6tti viszony) hatasara atmenetileg megugor-

4 IMF, idézett mi, 65. o.
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hatnak a vilagpiaci kdolajarak, bar jelenleg inkdbb az a valdsziniibb, hogy az OPEC-
en beliili ellentétek akadalyozzak a kozos fellépést (példaul a kitermelés mérséklése
terén). Az ilyen eseményeket és a kdolajarakra gyakorolt varhaté hatasaikat azonban
a dolog természeténél fogva nem lehet prognosztizalni.

A 2015 januarja és oktobere kozotti idészakban a magyar energiahordozo-im-
port 24 szazalékkal csokkent, ami 1,35 milliard eur6 megtakaritast (a GDP 1,2 sza-
zaléka) képviselt, novelve a kiilkereskedelmi mérleg tobbletét. A kdolajarak mérsék-
16désével a kiilkereskedelmi mérleg tobblete tovabb névekedett, illetve ndvekszik.

A 2015. szeptember 18-an kitdrt Volkswagen-botrany (az amerikai Kérnyezet-
védelmi Ugyndkség bizonyitva latta, hogy a német cég egy szoftver segitségével a
valosagosnal kedvezébbnek tiintette fel az USA-ban eladott dizeliizemii személy-
gépjarmiiveinek karosanyag-kibocsatasi adatait) varhaté gazdasagi hatasait nagy-
szamu elemzés szamszerisitette. Ezek eredményei a kiindulod feltételezésektodl és
az alkalmazott mddszertdl fiiggéen szamottevd kiilonbségeket mutatnak. Ezekbdl
levonhat6 az az altalanosithato kovetkeztetés, hogy az eset vilaggazdasagi kovet-
kezményei marginalisak, a gépjarmiliparra, illetve a német gazdasagra gyakorolt
hatasok viszont valamivel jelentdsebbek lehetnek.

A Barclays realisnak tekinthet6 elemzése® a botranynak a k6zép-eurdpai orsza-
gok (Magyarorszag, Szlovakia, Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovénia és Romania)
személygépjarmii-iparara gyakorolt hatasait vizsgalta. Abbol a feltételezésbdl indult
ki, hogy a botrany hatasara a Volkswagen termelése és forgalma 20 szazalékkal
esik vissza. Ennek kozvetlen hatdsdra a magyar GDP 0,24 szazalékkal zsugorodna.
Ehhez kapcsolodnanak tovabbi masodik kords negativ hatasok (exportveszteség, 1ét-
szamleépités stb.), amelyek a kozvetlen veszteség egy-kétszeresét is kitehetik.

A monetaris-pénziigyi kockdzatok kozill a legszamottevobb az amerikai
jegybank, a Fed kamatpolitikdja. A 2015. december 16-i iilésén a Fed 0 és 0,25 sza-
zalék kozotti iranyado kamatlabat a 0,25 és 0,50 szazalékos savba emelte, ami meg-
egyezett a gazdasagi szereplok varakozasaival. A tovabbiakat illetden viszont meg-
lehetdsen nagy a bizonytalansag. A Fed kommunikéacioja és elorejelzése azt sugallja,
hogy 2016-ban az irdnyad6 kamatldbat negyedévente 0,25 szdzalékponttal emelik.
Ezzel szemben a pénziigyi piacok ennél kevésbé gyakori emelést, kdvetkezésképpen
alacsonyabb kamatlabat araznak.

A Fed iranyadé kamatlabanak tovabbi emelkedése a magasabb hozamok miatt
nagy valosziniiséggel a nemzetkdzi pénz- és tékearamlasok atrendezddéséhez, az

> Magyarorszag is megérezheti a botrany hatasat. 2015. 10. 12. Letolthet6: http:/www.origo.hu/
gazdasag/20151012-vw-botrany-hatasa-magyarorszag-londoni-elemzok.html
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Egyesiilt Allamokba valé bearamlas megugrasahoz, ettél elvalaszthatatlanul a dol-
lar fobb devizakkal szembeni tovabbi erésédéséhez vezetne, ami fékezheti az USA
gazdasagi novekedését, szélsGséges esetben a globalis konjunkturat. (A dollar mar
2015-ben 10 szazalékkal er6sodott a kereskedelmi forgalommal stlyozott valutako-
sarral szemben.)

Kommunikicidja szerint a Magyar Nemzeti Bank (MNB) nem koveti a Fedet,
a jelek szerint jelenlegi 1,35 szazalékos iranyad6 kamatlabat inkabb tovabb csok-
kentené, de legalabbis haroméves horizonton alacsony kamatlabakkal szamol. Az
MNB mérlege a novekedési hitelprogram, a piaci hitelprogram és az énfinansziro-
zasi program keretében vallalt kotelezettségek miatt szamottevdé kamatkockdzatnak
van kitéve. Jelenlegi pozicioja alapjan ugyanis a jegybanknak a kamatldbak emel-
kedése esetén vesztesége keletkezik. Ha a kiils6 koriilmények ezt indokoltta tennék,
akkor ennek alapjan az MNB nagy valdszinliséggel a lehetd legtovabb tartézkodna
alapkamatlabanak emelésétdl, amit tamogat a folyo fizetési €s tokemérleg aktivuma,
a kiilso sériilékenység csokkenése, tovabba az orszag varhato felmindsitése. Kamat-
labemelés helyett az MNB toleralhatja a forint euroval szembeni arfolyamanak a
gyengiilését, amit amigy is tdplal maga a laza monetaris politika, a kiilfoldi forrasok
kiaramlasa az dnfinanszirozasi program hatdséra, valamint az eurdpai unios forrasok
bearamlasanak varhat6 visszaesése 2016-ban.

Végiil a teljesség kedvéért érdemes szot ejteni egyéb, dontden politikai kockadza-
tokrol és bizonytalansagokrol. Ebbe a csoportba az Eurdpai Uni6 el6tti olyan kiilsé
¢s belso kihivasok tartoznak, mint a migracios valsag, az EU-val szemben szkepti-
kus politikai erék térnyerése a tagorszagokban, a tervezett brit népszavazas az or-
szag Eurdpai Unidhoz fliz6d6 viszonyardl, a tavaly hivatalba Iépett lengyel kormany
europai unids alapelvekkel és értékekkel szembemend politikaja, az orosz—ukran
konfliktus stb. Tovabbi bizonytalansagi tényezd az amerikai elndkvalasztas. A va-
zolt tényezdk és események kozds jellemzdje, hogy kimeneteliik bizonytalan, illetve
a feltételezett kimenetelek gazdasagi hatdsai nem, vagy rendkiviil nagy hibahata-
rok mellett szamszer{isithetok. Emiatt indokolt a kockazat helyett a bizonytalansag
fogalménak hasznélata. A globélis kdrnyezet kockazatainak fokozodasat jelezheti,
hogy 2016. januar elején a gazdasagi szereplok érdeklédése megélénkiilt az arany
irant, ami a tapasztalatok alapjan valsaghelyzetekben és bizonytalan koriilmények
kozott a befektetok végsé menedéke, és elkezdték eladni a kockazatos pénziigyi esz-
kozoket (részvények stb.) is. Jelenleg még nem valaszolhatdo meg az a kérdés, hogy
mindez mennyire lesz tartos.
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1. tablazat

Nemzetkozi szervezetek GDP-prognézisai, 2015-2017
(El6z6 év = 100)

OECD** IMF* Europai Bizottsag**
Vilag 6sszesen 2015 2,9 3,1 3,1
2016 33 3,6 3,5
2017 3,6 3,8 4,0
OECD-orszagok 2015 2,0 2,0 2,0
2016 2,2 2,2 2,3
2017 2,3 2,2 2,3
Eurodvezet 2015 1,5 1,5 1,6
2016 1,8 1,6 1,8
2017 1,9 1,7. 1,9
Felzarkozo és fejlodo orszagok 2015 3,7 4,0 3,9
2016 4,2 4,5 4.4
2017 4,6 4,9 47

*2015. oktober.

** 2015. november.

Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag.

Osszefoglalasként megallapithatd, hogy Magyarorszag nemzetkdzi kdrnyezete
varhatoan elfogadhato lesz a realgazdasagi szféraban 2016-ban és 2017-ben, mig a
politikai bizonytalansagokat nem lehet megbizhatéan eldre jelezni. Bar az export
Eurépara koncentralodo relacios szerkezete miatt sziik tartomanyban lehet kiaknéaz-
ni a Magyarorszagtol tavol es6 régiok vilagatlagnal kedvezobb keresletét, a kocka-
zatok szimmetrikus jellegébdl adoddan Kina, illetve a BRICS-orszagok novekedés-
lassuldsa is szerényebb mértékben érintheti a magyar gazdasagot. A nyersanyagok
¢s az energiahordozok alacsony vilagpiaci arabdl profitdl a magyar gazdasag, ennek
hatasat azonban a dollar eurdval szembeni varhatd erésodése valamelyest ellensu-
lyozhatja. A Fed irdnyad6 kamatlaba emelésének, ezzel 6sszefliggésben a dollar erd-
s0désének a hatasa hosszabb ideig nem annyira a hazai kamatlabak emelkedésében,
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mint inkabb a forint eurdval szembeni gyengiilésében fog kifejezésre jutni. Végiil is
a nem csekély kockazatok és bizonytalansagok ellenére a kiils6 kornyezet varhatéan
kielégito feltételeket biztosit a magyar gazdasag fejlodése szamara. Az mas kérdés,
hogy a 1étez6 hazai adottsagok, politikai és gazdasagpolitikai feltételek mellett az
adott mozgastér, illetve a kinalkozd lehetségek mennyire hasznalhatok ki.

Mellar Tamas,

kozgazdasz, egyetemi tanar, PTE Kozgazdasagtudomanyi Kar

E-mail cim: mellart@ktk.pte.hu
NOVEKEDESI KILATASOK

Az Osszehasonlitd gazdasagtan tanitdsa szerint egy gazdasag mukodésének
eredményeit alapvetden harom dolog hatarozza meg: (i) a gazdasagi rendszer jelle-
ge, (i1) az alkalmazott gazdasagpolitika és (iii) a vilaggazdasagi kdrnyezet (és annak
valtozasa), amelyben miikodik a gazdasdg. Az emlitett harom tényez6 hatdsait nem
lehet egymastol teljesen elkiiloniteni, azok egymadssal is 6sszefiiggenek. A magyar
gazdasag a 2010-es kormanyvaltas 6ta komoly valtozasokon ment keresztiil, kiilo-
ndsen az intézményi-iranyitasi rendszer és az alkalmazott gazdasagpolitika tekin-
tetében. Ezek a jelentds valtozasok egyértelmiien azt a célt szolgaltak, hogy a gaz-
dasag miikodése egyre kevésbé fiiggjon a kiilsé kdrnyezet valtozasatdl, hogy egyre
szuverénebb legyen. Paradox modon azonban az 6nallésodasi torekvések sokkal
inkabb a rautaltsagot novelték: ma a magyar gazdasag teljesitménye sokkal er0seb-
ben fiigg a kiils6 koriilmények valtozasatol, mint mondjuk tiz évvel ezel6tt. Ezért
kiemelt jelentésége van annak, hogy milyen valtozasok, kihivasok érik a kovetkezo
idészakban Magyarorszagot. Nézziik tehat sorban a gazdasag eredményes miiko-
dése szempontjabol fontos tényezdket, azok varhatdé mddosulasait az el6ttiink allo
esztenddben.

1. A névekedés motorja az eurépai uniés tamogatas és az export volt
A gazdasagi szakértok tobbsége szerint a valsagbol valo kilabalas egyértelmil

bizonyitéka az, hogy a komoly visszaesés utan a magyar gazdasag végre novekedési
palyara allt 2013-ban. A 2014-es 3,6 szazalékos — EU-s szinten is kiemelked6nek
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szamitd —névekedési litem pedig tovabb fokozta a pozitiv varakozédsokat. Innen néz-
ve a dolgokat mar nem is latszott olyan valoszeriitlennek a korabbi nemzetgazdasagi
miniszter 2011-ben kitizott 4-5 szazalékos ndvekedési palyaja. A 2015-6s esztendd
eredményei azonban valamelyest hiitotték a felfokozott varakozasokat, mivel ne-
gyedévrdl negyedévre csokkent a GDP novekedési iiteme, s nagy valdszinliséggel
éves szinten nem fogja meghaladni a 3 szazalékot.

Mindenesetre 3 szazalék koriili gazdasagi ndvekedés is igen figyelemreméltonak
tekinthetd, kiilonosen, ha a valsag utani esztendokkel vetjiik 6ssze. Amikor azonban
a dinamikus ndvekedés tényszamait nézegetjiik, nem tekinthetiink el attol a ténytol
sem, hogy a 2012-2015-9s idészakban évenként a GDP 5 szazaléka koriili EU-s ta-
mogatast kapott Magyarorszag. Ezt bekalkuldlva mar nem is tekinthet6 olyan jelen-
tosnek elért novekedésiink, hiszen az 6tszazalékos kereslettobbletekre a gazdasagi
teljesitmény mindossze haromszazalékos béviiléssel reagalt, vagyis a multiplikator
hatas nem volt szamottevd. Ez a lassu és gyenge kinalati alkalmazkodas jol mutatja,
hogy a gazdasagi szerkezet atalakitasa nem tortént meg, a kormanyzati igéretek és
készre jelentések ellenére sem. Sajnalatos médon nem javult az elmult években a
munka termelékenysége, az orszag versenyképessége, a szektorok hozzaadottérték-
termeld képessége, a termelOkapacitasok korszertisddése. A hazai kis- és kozepes
vallalkozasok piacra 1épési esélyei nem novekedtek, technikai korszertisodésiik nem
ment végbe, versenyképességiik nem emelkedett. Ha az eurdpai unios forrasok be-
vonasanak, valamint a kiilfoldi téke hozzajarulasanak a hatasat levonnank a 2013—
2015 kozotti novekedésbol, akkor szinte semmi nem maradna. A tudomasul veendd
tény az, hogy a magyar gazdasag (sajat er6bdl) fenntarthatod potencialis novekedési
iiteme tovabbra is a 0—1 szazalékos savban van. igy aztan nem szamolhatunk azzal,
hogy majd a hazai maganszféra tisztan piaci alapu dinamikus béviilése visszahozza
2016-ban a két évvel korabbi kiemelkedd névekedési litemet.

Feltétleniil meg kell emliteni, hogy az Eurdpai Uniotol kapott tamogatasok
makroegyensuly szempontbol pozitiv hatast fejtettek ki, még a szerkezeti atalakita-
sok elmaradasa mellett is. Mindenekel6tt azért, mert a tamogatasokat ugy hasznal-
tak fel, hogy azok a hagyomdanyos szektorok termelésének felfutdsat idézték eld. A
nagyszamu allami épitdipari és infrastrukturalis beruhdzas ugy bdvitette a termelést
és a foglalkoztatast, hogy a tovagyuriiz6 hatasok alapvetden a hazai termel6i korben
maradtak. Ezért ennek a novekedésnek nem volt szamottevd importvonzata, s igy
nem rontotta a kiilkereskedelmi mérleget. Mindemellett fogyasztasi-felhasznalasi ol-
dalon sem nétt jelentdsen az import. Egyrészt azért nem, mert a hdztartasok jelentds
része eladosodott a valsag eldtt, ezért jovedelmeik megemelkedését nem vasarlasra,
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hanem adossagrendezésre koltotték. Masfeldl pedig a maganberuhdzasok jelentésen
csokkentek a bizonytalansag és a bizalmatlansag miatt, kdvetkezésképpen ezen az
agon sem nétt az import.

Az EU-s pénzek ilyen modu elkoltésének azonban negativ kdvetkezményei is
vannak, amelyek, igaz, némi késéssel, de jelentkezni fognak. A nagy allami pro-
jektek elkésziiltiik utdn mikodtetésiik és fenntartasuk miatt szamottevd nagysagu
koltségvetési forrasokat igényelnek majd. De a miikodtetésre forditott allami kiada-
soknak mar kozel sem lesz akkora termelés0sztonz6 hatasa, mint a beruhazasoknak.
Ezért aztan a kovetkezd években varhatéan egyre nehezebben lehet majd a maast-
richti hidnyszintet fenntartani, ezért a joléti kiadasok teriiletén minden bizonnyal
tovabbi szigoritasokra kell szamitani. Tovabbi problémat jelent, hogy mivel az allami
beruhazasok nem a termel6- és a human téke bovitésére és korszertsitésére koncent-
raltak, ezért a fenntarthato, egyensilyi ndvekedési litem egyre alacsonyabb lesz a
kovetkezd idészakban.

Az emlitettekbdl az kdvetkezik, hogy ha a 2016-0s évben a felhasznalhato euro-
pai uniés tamogatasok csokkenni fognak, akkor ez minden bizonnyal csdkkenteni
fogja a gazdasag novekedési litemét is. Az alacsonyabb ndvekedési litem ugyanakkor
ndvekvo importtal fog egylitt jarni, mivel a haztartasok tiljutva az addssagvalsdgon
nagyobb mértékben fognak kiilfoldi termékeket vasarolni, mint eddig.

Az elmilt évek novekedésében elvitathatatlanul fontos szerepet jatszott a tobb-
ségi kiilfoldi tulajdonu vallalatok exportteljesitménye. A kiilfoldi tokével szembeni
biintetdintézkedések €s a gerjesztett propaganda ellenére a GDP termelésében nem
csokkent a tobbségi kiilfoldi tulajdonu vallalkozasok részesedése, sot inkabb nove-
kedett valamennyit, s mara mar eléri a 30 szazalékot. A GDP egyharmadat 1étrehozo
gépipar és ezen beliil a jarmigyartas (amely ugyancsak elérte a gépipar egyharma-
dat) igen dinamikus, nem ritkan 10-15 szézalékos bdviilése azt eredményezte, hogy
onmagaban ez a szektor adta a ndvekedés harmadat-felét, hiszen hozzajarulasa az
1-1,5 szazalékpontot is elérte az egyes években.

Eppen ezért novekedési esélyeink szempontjabol igen fontos, hogy tartosnak bi-
zonyul-e a jarmiivek iranti vilagpiaci kereslet korabbi mértékli boviilése a 2016-0s
esztendoben. A Volkswagen-botrany és a hibrid-elektromos autok térhoditasa nagy
valészinliséggel mérsékelni fogja a hagyomanyos autok iranti keresletet, tehat nem-
igen szamithatunk arra, hogy a Magyarorszagon gyartott gépkocsik iranti kereslet
tovéabbra is két szdmjegyli marad. A keresletmérsékldédés pedig érzékenyen fogja
érinteni hazai termelésiinket, mert nincs nagyon olyan mas termeldszektor, illetve
termelési kultura, amely versenyképes lenne és igy potolhatna a kiesé exportot.
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2. A novekedés termelési oldalu feltételei

Az el6z6 részben a gazdasagi névekedés keresletoldaltl elemeit tekintettiik at.
Erdemes azonban a tovabbiakban a novekedés kinalati, termelési oldalu feltételeire
koncentralni. A mogottiink hagyott év talan legmeglep6bb fordulata az volt, hogy az
eddig magas munkanélkiiliségii orszagnak gondolt Magyarorszagon egyszer csak
elfogyott a termelésbe bevonhatd munkaerd. Ez persze nem jelenti azt, hogy min-
den rendben lenne a foglalkoztatas vagy akar a munkanélkiiliség tekintetében (mert
példaul ha a munkanélkiiliek kdzé besorolnank a kézmunkasokat is, akkor az igen
sz&p 6,5 szazalékos munkanélkiiliségi ratdnk azonnal 10 szazalék f6l¢ emelkedne).
Ugyanakkor viszont tovabbra sem tekintheté magasnak a foglalkoztatasi rata Ma-
gyarorszagon. Lényegét tekintve strukturdlis munkaeréhidny van a munkapiacon,
amely alapvetéen nem az elmult harom év konjunktiraja miatt alakult ki, hanem
a jelentds mértékben megnovekedett kiilfoldi munkavallaldas miatt. A kiilonféle
becslések szerint legalabb 5-600 ezer honfitarsunk dolgozik kiilf6ldon, tobbnyi-
re azok, akik magas szakképzettségiliek, szorgalmasak, ambicidzusak, vallalkozo
szellemiek. Nos, ez a fajta munkaerd hidnyzik nagyon ma Magyarorszagon, mivel
a mesterségesen keltett konjunktura lecsengése utan a magangazdasagi aktivitasnak
kellene fokozatosan felfutnia. Megfelel6 human t6ke hijan azonban ez a felfutas nem
tud megvalosulni, a termelés tovabbi dinamikus bovitési szandéka ohatatlanul bele
fog iitkdzni a munkaerdkorlatba.

Lényegesen valtozhat a helyzet a kdzeljovoben, ha a haborus menekiiltek lete-
lepiilnek a fejlett EU-s tagallamokban és olcsod béreikkel kiszoritjdk onnan a ma-
gyar munkavallalokat. Az igy visszadramld munkaerd enyhitheti a munkapiaci
fesziiltségeket, de tovabbi kérdéseket is felvet. Egyfeldl azt, hogy vajon mennyire
fog hianyozni foly6 fizetési mérlegilinkbdl a pozitiv szald6ji kiilf6ldi munkavélla-
161 jovedelem? Masfeldl pedig, hogy a kényszerbdl visszatéré munkaerd miként tud
visszailleszkedni a hazai viszonyok k6z¢, el tudja-e fogadni az alacsonyabb béreket,
vagy ki fogja kényszeriteni a bérek emelését, ami viszont tovabb fogja gyengiteni
versenyképességiinket?

A kormany legutobbi bejelentése szerint a versenyszféra segitségére 6hajt lenni,
€s tobb szazezer dolgozot bocsat el a kozszférabol. Ma még nem becsiilheté meg,
hogy valdjdban milyen mértékii lesz az elbocsatas, s hogy ez a munkaerd bevonhatd
lesz-e a magangazdasagi mikddésbe.

Nagyjabol hasonlo helyzet van a termeldtoke tekintetében is, az elmult évek igen
alacsony maganberuhazasi aktivitasa miatt elmaradt a t0kék mennyiségi és min6-
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ségi meguijitasa. Igy aztan a téke oldalarél sem biztositott a GDP tovabbi jelentés
béviilése. Mar csak abban bizhatnank, hogy a technologiai fejlodés segitségiinkre
siethet és a hatékonysag novekedése potolhatja a toke és munka hianyat. Sajnalatos
moédon azonban ezen a teriileten sem tortént semmilyen komoly eldrelépés, hiszen
kutatas-fejlesztésre és oktatasra nem jutott tobb, s6t inkabb kevesebb, mint a korabbi
években. Ezért aztan egyaltalan nem okozhat meglepetést az, hogy a termelékenysé-
gi és a versenyképességi nemzetkozi rangsorokban egyre rosszabb helyet foglalunk
el. Mindezek — a termelési oldalt meghatarozo tényezok kedvez6tlen alakulasa — azt
valdszinlisitik, hogy a magyar gazdasag fenntarthaté novekedési iiteme a mar emli-
tett 0—1 szazalékos savban marad, a kormany sikeres gazdasagi fordulatot sulykold
propagandéja ellenére.

3. Gazdasagpolitika a névekedés szolgalataban

A gazdasagpolitika el6tt 1ényegében két ut all: vagy tudomasul veszi a kiilsé
novekedési forrasok elapadasat (bar megprobalhatja az elapadas litemét mérsékelni,
jollehet erre komoly eszkdzei nincsenek), és berendezkedik egy alacsonyabb nove-
kedési palyara. Vagy pedig egy offenziv élénkitési politikaval megprobalja fenntar-
tani és esetleg fokozni a ndvekedési iitemet. Megitélésem szerint az Orban-kormany
ezt a masodik lehetdséget fogja valasztani, azzal a meghagyassal, hogy taldn nem
fogja tlhajtani az élénkitést. Tobb ok is szol amellett, hogy a kormany a ndveke-
dés erdltetésének politikajat valassza. Mindenekel6tt a politikai és ideoldgiai legiti-
macids igény: csak a magas novekedési iitem tdmaszthatja ald a magyar kiilonutas
(unortodox) politika egyértelmi sikerét. Tovabba pedig azért is latszik az élénkités
nemcsak kivanatosnak, hanem kivitelezhetonek is, mert jelenleg igen kedvezdek az
egyensulyi mutatok (alacsony allamhéztartéasi hiany, aktiv kiilkereskedelmi és folyo
fizetési mérleg). Az elmult 6tven év tapasztalatai szerint a kisértés ilyenkor igen
nagy, s a politika rendre engedni szokott a csabitasnak, hiszen az egész tarsadalom-
nak nyilvanvaloan az az érdeke, hogy minél gyorsabban ndvekedjiink. Az élénkitd
politika beiktatdsa nem jelent semmi Ujat az orszag gazdasagtorténetében, csak any-
nyit, hogy tovabb folytatodik a ,,hizd meg-ereszd meg” gazdasagpolitikai gyakor-
lata: most éppen az ,,ereszd meg” van soron, a 20102012 kozotti ,,htizd meg” utan.

Az élénkitd politika bizonyos elemei mar az el6z6 években megjelentek (ados-
sadgrendezés, novekedésihitel-program), csticsra jaratasdra azonban eddig nem volt
sziikség, mert az EU-s forrasok rendelkezésre alltak. Az élénkitési feladatok zomét
a monetaris politikanak kell vallalnia, mivel a koltségvetési politika mozgastere igen
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korlatozott a maastrichti haromszazalékos hidnyszint betartdsa miatt. A monetaris
politika kiilonosen kedvezd helyzetben van, mert a valsag utani idészak és az olaj-
arak dramai csokkenése letorte a nemzetkozi inflaciot, s ennek eredményeként Ma-
gyarorszagon is leallt az arszinvonal emelkedése. Olyan helyzet alakult ki, amelyben
a monetaris hatésag folyamatosan ¢€s igen jelentdés mértékben csokkenteni tudta a
kamatlabat és nagymértékben bdvithette a hitellehetéségeket, valamint engedte a
forint folyamatos gyengiilését a kiilfoldi valutakkal szemben.

A laza monetaris politika eddig még nem hozta meg a kivant eredményt. Nyil-
vanvaloan azért, mert az élénkités hatékonysaga elsdsorban attol fiigg, hogy a val-
lalkozasok akarnak-e hiteleket felvenni, tekintettel a nagyfoku bizonytalansagra és
bizalmatlansagra. Az elobbi alapvetden a nemzetkozi technikai-technologia fejlodés
bizonytalansagabol, utkeresésébdl kovetkezik, ezért ezt nemigen lehet sajat nemzeti
hataskorben csokkenteni. Az utdbbi viszont a kormany kiszamithatatlan, sokszor
szeszélyes intézkedéseibdl kovetkezik, amely bizalmatlansag a politika onmérsék-
letével és onfegyelmével csokkenthetd lenne. Persze a bizonytalansag és bizalmat-
lansag korlatait ugy is at lehet torni, hogy igen vonzd hitelezési feltételeket teremt
a novekedési iitem emelését kitliz6 monetaris hatésag (magyaran: az a vallalkozas
is hitelhez jut, amelyiknek alacsony a hatékonysaga és gyenge a versenyképessége).
Az ilyenfajta fellazitas azonban sziikségképpen vezet a hitelezési buborék kialaku-
lasahoz. Ha megall a vilagpiacon a deflacios folyamat, akkor az MNB el6bb-utobb
rakényszeriil a jegybanki kamatlab emelésére, s ennek kovetkeztében kipukkanhat
az a beruhazési buborék, amely az alacsony kamatlab és a laza hitelezés kovetkezté-
ben alakult ki. Hasonl6 veszélyt hordoz a gyenge forint politikéja is. A szilard alapok
hianyaban akar mar egy gyengébb lokalis pénziigyi valsag is gyorsuld leértékelddési
palyara allithatja a forintot, amit igen nehezen lehet megéllitani, s komoly forraso-
kat kell forditani a pénziigyi stabilizacidéra. Mindennek kovetkeztében igen gyorsan
véget érhet a kegyelmi allapot, és a magyar gazdasagba visszatérhet az inflacids
id6szak.

Mivel a magyar gazdasagban nem ment végbe a szerkezetvaltas, a gazdasag
korszeriisitése, ezért a kinalat rugalmassaga igen alacsony (a hazai termeldk csak
igen lassan tudnak alkalmazkodni a kereslethez). igy viszont az ambiciézus 3-4
szazalékos gazdasagi novekedés eléréséhez igen tetemes, 6-8 szazalékos aggregalt
keresletbdvitésre van sziikkség, ami viszont mar roévid tavon is elkezdi rontani az egy-
ensulyi helyzetet, lassan, de biztosan eroddlja a felhalmozddott kiilkereskedelmi €s
fizetésimérleg-tobbleteket. Amennyiben a novekedés erdltetése még magasabb szin-
tre emelkedik és a koltségvetés is részt vallal az élénkitésbdl, akkor a hianycél betar-
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tdsa miatt a novekedést serkentd kiadasok sziikségképpen az oktatasi, egészségiigyi
kiadasok még erdteljesebb kiszoritasat indukaljak. Vagyis feler6sodik az a Kornai
Janos altal mar az 1960-as évek végén leirt jelenség, hogy a rovid tavu ndvekedés
érdekében a hosszl tavi ndvekedési lehetségeket aldozza fel a kormany.

Murakozy Laszlo,

egyetemi tanar, Szent Istvan Egyetem

E-mail cim: laszlomurakozy@gmail.com
ROSSZ INTEZMENYEKKEL IGEN ROGOS AZ UT FELFELE

A 2015-0s évet — a kormanyzati optimizmustol eltéréen — felemas érzéssel zartak
a szakmai értékelések. A szokott nemzetgazdasagi mutatok tekintetében — ndveke-
dés, inflacid, deficit, munkanélkiiliség teriiletén — kétségtelentil biztatok az elozetes
adatok. A hosszabb tava ndvekedés lehetdségeirdl mar sokkal jobban megoszlanak
a vélemények. 2014/2015-ben valdjaban csak a 2006/2008-as szinthez kapaszkodott
fel a magyar GDP. Ugyanakkor a személyes fogyasztas még az akkori értékektol
is elmarad. A 2010 és 2015 kozotti fél évtizedben az atlagos névekedés minddssze
1 szazalék koriil volt, mikdzben a nettd6 EU-tamogatasok, -segélyek nagysaga ez alatt
évente atlagosan a GDP 4-4,5 szazalékaval legmagasabb volt a térségben.

Honnan hova tart Magyarorszag?

A korabbi vergddés utan 2013 és 2015 kozott végre novekedett a magyar gazda-
sag, de a trendek felmérésénél sohasem elegendd egy-két év adatait kiragadni. Te-
kintslink kicsit tavolabb. Az 1. tabldzat az 1996 és 2020 kozotti 15 évet fogja at, be-
mutatva, hogy térségiinkben Németorszag mindenkori szintjéhez viszonyitva hogyan
is alakul az egy fore juto GDP szintje. [gy mar jobban megitélhetjiik, hol is allunk.

Magyarorszag 2015-ben Németorszag fejlettségének csak 48-49 szazalékos érté-
kén allt, és 2020-ban is csak a felét fogjuk elérni, mikozben a 2000-es évek kozepén
még 55 szazalék kozelében voltunk. A fejlett Eurdpahoz valo felzarkdzasnal reali-
sabb célkitlizés lehetne a térségbeli versenytarsakhoz képesti jo szereplés. Sajnos
errdl sincs szo, azok Szlovéniat leszamitva jobban teljesitenek. Orszagunk relativ
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Murakdozy Lészlo

lemaraddsa jol érzékelhetd a 2. tdbldzatbol, ahol Magyarorszdghoz viszonyitjuk a
térségbeli teljesitmények alakulasat. 2006 és 2015 kozott Szlovakia, Lengyelorszag,
Esztorszag és Csehorszag is gyorsabban névekedett, egyre nagyobb a fejlettségbeli
elényiik, és 2020-ra elmaradasunk hozzajuk képest tovabb no.

Az emlitettek jol érzékeltetik, hogy a remélt és sokszor tényként allitott dinami-
kus felzarkézas helyett Magyarorszag tartés lemaradasban van még a kelet-kdzép-
europai régidban is. Az igazi kérdés nem az, hogy a ndvekedés 2 vagy 3 szdzalék
lesz-e 2016-ban, hanem sokkal inkabb a hosszabb tav. Erdemes elgondolkozni azo-
kon az akadalyokon, amelyek az immar markansan kirajzolod6 lemaradast okoz-
zak, okozhatjak. Ezek lebontasa, a hianyzo feltételek megteremtése hozhat tartésan
magasabb novekedést. Most ezek koziil csak egyet, sokszor kevésbé hangsulyozott
elemet emeliink ki, az intézmények szerepét.

Versenyképesség — novekedés — intézmények

Mind az elméleti kozelitések, mind a gyakorlati tapasztalatok bebizonyitotték,
hogy egy olyan kis nyitott gazdasdg szdmara, mint Magyarorszag, az egyetlen elére-
vivl lehetéség az exportorientalt fejlodés. Az elmult évek Osszességében igen szerény
novekedése, az EU-segélyeket leszamitva, valdjaban kizarolag az export dinamizmusa-
nak volt koszonhetd. Ez is azt jelenti, hogy a hosszl tavi magyar fejlodés egyik kulcs-
eleme a nemzetkozi versenyképesség. Ennek Magyarorszagra vonatkoz6 alakulasat a
mogottiink allé évtizedre a World Economic Forum (WEF) Global Competitiveness
Indexe (GCI) alapjan érdemes szintén attekinteni. Mint ismert, a WEF-index harom 6
csoportba sorolja a tényezoket, 1ényegében a ndvekedéshez vald hozzajarulasuk jellege
szerint. Els6, bazis csoportba az intézményeket, az infrastrukturat, a makrogazdasagi
kornyezetet, valamint az alapoktatast/egészségiigyet sorolja. Masodik csoport a haté-
konysagi tényezoket méri fel, mig az élen jaro fejlédésben kulcsfontossagli innovaciot
tartalmazza a harmadik. Az egyes indexek maximalis értéke 7.

2006 és 2015 kozott markans versenyképességi romlast figyelhetiink meg mind
az Osszesitett indexben, mind a legtdbb részteriileten. Ez a hanyatlas az egész 1d6-
szakra jellemzd, ami sajatos folyamatossagra utal. Mind a 2010 el6tti ,,nagy, gyenge
és szétesd”, mind az az utani ,,nagy, gyenge €s beavatkozo” allam hozzajarult a ha-
nyatlashoz. Két teriilet mérsékelte csak a versenyképesség még drasztikusabb ,,zuha-
nasat”. 2006 és 2010 kozott az EU-pénzekbdl finanszirozott infrastruktara-fejlesztés,
2010 és 2015 kozott pedig a makrogazdasagi stabilizacio hozott jelentds javulast. Az
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eldz0 kiilsd forrasbol tortént, az utdbbi pedig minddssze az dnrontd Uittdl vald, az EU-
tamogatasok megtartasa érdekében torténd nem is dnkéntes visszatantorodas volt. E
két elem nélkiil az alapvetd tényezOok bazisindexében elementaris visszaesést érzékel-
hetiink, elsdsorban az intézmények mindségének kozel 20 szazalékos és az alapfokl
oktatas, valamint az egészségligy teriiletének 10 szazalékos romldsa miatt. Ez utobbi
nyilvan az egyre fontosabb human t6ke mindségére hat ki igen negativan. Nemcsak a
bazistényezoknél, de a hatékonysagi és innovacios indexeknél is nagy volt a romlas,
jelezve, hogy a magyar novekedési és versenyképességi potencial egyre jobban be-
szlikil. Jelentds részben ez titkkrozodik vissza a GDP teriiletén megfigyelhetd lemara-
d¢ teljesitményben is (WEF, 2006, WEF, 2010, WEF, 2015).

Fontos annak megértése, hogy bajaink elsdsorban sajat magunkboél fakadnak
és nem a vilaggazdasag ,,sorscsapasaibol”. Azok a térségbeli orszagokat ugyanugy
érintik, mint minket, de mint lattuk, 6k 1ényegesen jobb ndvekedési teljesitményt
mutattak fel. Erdemes hozzajuk viszonyitva elemezni a magyar versenyképességi
tényezok relativ alakuldsat. Az 1. dbra Magyarorszag értékeit harom keresztmet-
szetre, 2006-ra, 2010-re és 2015-re hasonlitja a térségbeli orszagok atlagahoz. Azt
lathatjuk, hogy a 2000-es évek kozepén Magyarorszag, leszamitva a sz€élséségesen
rossz gazdasagpolitika eredményezte makrokonodmiai helyzetét, még viszonylag
kedvezd helyzetben volt, igaz rosszabban, mint az ezredfordulén. Kiilonosen bizta-
t6 volt ekkor még az atlagosnal jobb innovacios index és az intézményi kdrnyezet.
Ez lehetdséget kinalt akkor, hogy egy jol kimunkalt stabilizacio utan az elényokre
épitve, azokat erésitve Magyarorszag a térségben javitsa pozicidjat, megforditsa a
negativ tendencidkat. Nem igy tortént!

Az I. abra plasztikusan érzékelteti, hogy a kdzvetlen térségbeli versenytarsak-
hoz viszonyitva az elmult tiz évben Magyarorszag versenyképessége fokozatosan
visszaesett. Ez a romlés az infrastruktirat kivéve minden teriileten jelentds, és fel-
gyorsult a 2010 és 2015 kozotti iddszakban. A 2010 utan novekvo lemaradas kiug-
roéan nagy az intézményi pillérnél, de igen jelents a makrodokonomiai és alapokta-
tas/egészségiigy teriiletén is. Persze Kelet-Kozép-Eurdpa orszagai sem egyforman
teljesitettek az elmult évtizedben, és a legdinamikusabb orszagokhoz képest, mint
Esztorszag és Lengyelorszag, kiilonosen szembetiing a magyar versenyképesség el-
maradasa.! (WEF, 2006, WEF, 2010, WEF, 2015.)

I Itt most csak a World Economic Forum indexét vizsgaljuk, de egyértelmiien hasonlo, lemara-
dast jelzé képet mutatnak mas nemzetkdzi versenyképességi/intézményi vizsgalatok is (Worldwide
Governance Indicators, 2015. Washington D.C., World Bank; World Competitiveness Yearbook, 2015.
Lausanne, IMD.).
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A bemutatottakbol is 14thatd, hogy szdmos teriileten — tobbek kozott a human
tokét, az innovacids képességet, a gazdasagi hatékonysagot és sok mas mozzana-
tot tekintve — fokoz6d6 lemaradas jellemzi Magyarorszagot, ami egyre alacsonyabb
novekedési potencialt eredményez. Ez egyben a kulcsfontossagti versenyképesség
romlésat is magaval hozza. Ezeknek a tényezdknek a fokozatos, tudatos €s Ossze-
hangolt fejlesztése vezethetne csak a jovobeni tartds novekedés esélyéhez. Ennek
sajnos most még a jelei sem latszanak, mikozben egyre élezddik koriilottiink a vilag-
gazdasagi verseny. Ebben térségiink sem erGs szerepld, de Magyarorszag végképp
lecsuszoban van a 28 EU-orszag mezonyében. Az emlitettek jol érzékeltettek, hogy
az intézmények mindségének a romlésa — sok mas fontos mozzanat mellett — igen
lényeges tényezo ebben.

Lepusztul6 intézmények

A nemzetkdzi 6sszehasonlitasok szerint 2006 és 2015 kozott a magyar verseny-
képességben a legnagyobb romlas az intézmények teriiletén kovetkezett be. A 2.
dbra az intézményi részindexek alakuldsat mutatja 2006 és 2015 kozott. Ez sajnos
lesujtoé képet mutat, kiillondsen a tulajdonjogok teriiletén. A tiz év alatt a tulajdonjo-
gok indexe tobb mint 2 egységgel csokkent a 7-es skalan, de jelentds a romlas sok
mas részindexnél is. Nem biztatobb a helyzet, ha a térség orszagaihoz viszonyitjuk
Magyarorszag relativ intézményi helyzetének a valtozasat. Ezt mutatja be a 2. dbra.
2006-ban még ezen a teriileten is viszonylag jol allt Magyarorszag, kiilondsen az
igen fontos tulajdonjogok €s a birdsagok fiiggetlensége terén. De mar ekkor is megle-
p6en rossz volt a befektetok védelme. 2015-re a térség orszagaihoz képest rendkiviil
markans romlas figyelhetd meg. A kozvetlen versenytarsainktol vald sokdimenzios
intézményi lemaradads mar 2006 utdn megindult, azonban a 2010 és 2015 kozotti
idészakban igen jelentOsen felgyorsult. Zuhanas kovetkezett be a tulajdonjogok, a
kozpénzek eltéritése, a kormany politikdjanak atlathatosaga és az allami dontések
részrehajlésa teriiletén, valamint megmaradt a befektetok kiszolgaltatottsaga. Mind-
ez megerdsiti a nemzetkdzi beruhdzok, szervezetek és hitelmindsitok évek ota egyre
erdsebben hangsulyozott véleményét.
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Az allam és a piac kartékony kombinacioja

Az elmult évtizedekben immar kézgazdasagi kozhellyé valt, hogy az intézmé-
nyek alapvetoek a gazdasagi fejlodésben. A modern vegyes gazdasagok két kulcs-
intézményét az allam és a piac jelenti. Ezek megfeleld szinergidja, kolcsonhatasa
alapvetd a fejlodés szempontjabdl is. A piac a profitorientalt, egyenld feltételekkel
versenyz6 szereplokkel az innovacio, a dinamizmus, a gazdasagi ndvekedés alapve-
td terepe, mig az allam biztosithatja ennek a megfeleld kereteket. Az lizleti szereplok
vihetik elére az orszagot, ha a piaci teljesitmény a mérce, de Magyarorszagon egyre
kevésbé ez a helyzet. A piac j6 miikddésében a modern allamoknak kulcsszerepiik
van, de a sikeres orszagokban tevékenységiik nem annak meggyengitését, hanem
éppen hogy erdsitését szolgalja.

Magyarorszagon immar sok évtizede a tulsulyos allam terheit cipeljiik, amit6l az
elmult évtizedekben sem tudtunk megszabadulni. 2010 utdn még a korabbi aranyok
is tovabb torzultak. A kormanyzat sokrét{i modon — formalis és informalis eszkdzok
sorozatdval — avatkozik be a piaci folyamatokba, a gazdasagi életbe. Kézpontilag ira-
nyitott forraselosztas, a kiilfoldi toke elleni Iépések, a maganvagyonok és jovedelmek
markans Ujraelosztasa, az lizleti €let szerepldinek szelektiv kezelése; csak néhany a
sok-sok levert c616p koziil, amelyek még nem tudjuk pontosan, hova vezethetnek, de
az europai tendencidktol biztosan eltérd utra. Kirajzolddik az ,,allamositott piac” €s
a ,,piacositott allam” sajatos, de kordntsem nyeré magyar kombinacidja. Az allandod
improvizaciok, a politikai szandékot minél gyorsabban kiszolgalo, de elokészitetlen
intézkedések Osszességiikben egyfelé mutatnak. A politikdnak a gazdasag folotti
abszolut primatusa, az altalanos szabalyokat, az intézményeket lekiizdendd akadaly-
ként éli meg, amely kotottségeket le kell bontani vagy legalabbis meggyengiteni.
Ez sziikségszerlien vezet intézményeink mindségének gyorsuld romlasdhoz és sok
teriileten diszfunkcionalis miikddéséhez.

Napjaink Eurdpéjaban a biirokratikus koordinacié példatlan Kkiterjesztése a
novekedés és az innovacio talajat jelentd piaci erdk hattérbe szoritasat jelenti, ami
sziikségszeriien tartos lemaradast, gazdasagi és tarsadalmi hanyatlast eredményez-
het. Ez a folyamat sajnos mar eléggé eldrehaladott. Az ezredfordulo ota eltelt masfél
évtizedben fokozddik térségbeli lemaradasunk. Ezt ugyan valamennyire elfedték a
kiils6 forrasok. A 2000-es években a vétkes gazdasagpolitika az allam és a lakossag
eladosodasaval emelte a novekedés iitemét, az elmult években pedig nem a jo telje-
sitmény, hanem a GDP 4-5 szazaléka koriili évenkénti EU-segély tartja felszinen az
orszagot. Az eladosodas kovetkezményeit mar tudjuk. A jelentés EU-segély a sajatos
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magyar intézményi kornyezetben legalabb ennyire kartékonyan hat, mivel tovabb
rombolja a teljesitményelv érvényesiilését. A politika a hozza egyre jobban igazodo
gazdasagi szereplok célkeresztjébe az értékteremtés helyett ismét az Gjraclosztast és
az abbdl valé minél nagyobb részesedést helyezi. Az eurdpai jellegii tékés gazda-
sdgokra jellemzd belsd intézményi koherencia tartds bomlasztasa ma még nehezen
belathato kovetkezményekkel jarhat Magyarorszag jovobeni fejlodési lehetdségeire.
Ezek a tendenciak tiikrozédnek a felszinen, az intézményi mutatok latvanyos rom-
lasaban. Hogy ez megforduljon vagy legalabb is lassuljon, mélyen hat6 valtozasokra
lenne sziikség, a politika és a gazdasdg, az allam és a piac tudathasaddsos viszonya-
nak a rendezésére.

Nagy Katalin,
a Kopint Konjunktira Kutatasi Alapitvany iigyvezet6 igazgatéja

E-mail cim: katalin.nagy@kopint-tarki.hu
A NEMZETKOZI KORNYEZET VARHATO ALAKULASANAK HATASAI

A magyar gazdasagi ndvekedési palya fenntarthatésaga szempontjabol a vilag-
gazdasagi kdrnyezet alakuldasa meghatarozo6 jelentdségti. E tekintetben az elmilt id6-
szakban er6sodnek a lefelé mutatd kockazatok, amelyek megnehezithetik, hogy az
exportra utalt magyar gazdasag dinamikéja fennmaradjon. A kévetkezékben vazolt
negativ trendek nem feltétleniil kdvetkeznek be, de mindenesetre a jelenleg lathato
folyamatok felhivjak a figyelmet arra, hogy az elkdvetkezd iddszakban nehezebb
kiilso feltételek kozott kell a gazdasagi szerepléknek mozogniuk.

A vilaggazdasagi kornyezet alakulasaval kapcsolatban egyre fokozodik a bi-
zonytalansag, ujabb és ijabb kockazatok jelennek meg. A legfrissebb eldrejelzések
a korabbiakhoz képest kedvezdtlenebbek. A 2016—2017-re vart globalis élénkiilés
mérsékeltebb lesz, mint ahogyan azt korabban vartak. Ugy tiinik, az elkovetkezd
idészakbanis a globalis novekedést a fejlett orszagok huzzak, mig az alacsony energia-
¢és nyersanyagarak a feltorekvé orszagok teljesitményét egyre inkabb visszafogjak.
Ez utébbiak korében elsdsorban a kinai novekedéslassulas jelent kockazatot, ami a
vilagkereskedelem lassulasan és a nyersanyagkereslet csokkenésén keresztiil min-
deniitt érezteti hatasat. Kindban a legfrissebb adatok szerint 2015-ben csupan 6,9
szazalékkal boviilt a GDP, ami 1990 6ta a leggyengébb novekedési adat, s a legfris-
sebb elbrejelzések a kovetkezd években tovabbi lassulasra szamitanak. Kozben a
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kinai valuta, a jiian is folyamatosan gyengiil, ami a ndvekedés jelentds lassuldsaval
parosulva negativ kovetkezményekkel jarhat a globalis novekedés szempontjabol. A
tobbi feltorekvo orszag sincs jobb helyzetben: igy példaul Braziliat rég nem latott re-
cesszio gyotri, Venezuelat és Oroszorszagot az alacsony olajarak dontik recesszidba.

Az egyre alacsonyabb olajar (a nyersolaj ara mintegy fele az egy évvel korabbi-
nak, és alig tobb mint 20 sz4zaléka a 2014. juniusi csucsértéknek) is fokozza a glo-
balis bizonytalansagokat. A vilag olajkeresletének valamivel tobb mint 10 szazalékat
a kinai kereslet jelenti és az olajkereslet novekményének 25 szazalékat a kinai ke-
reslet boviilése adja. Ilyen korlilmények kozott nem véletlen, hogy az olajarak esése
a piaci tulkinalaton kiviil 6sszefiiggést vagy legalabbis szoros egyiittmozgast mutat
a kinai olajimport, illetve a kinai ipari termelés alakulasaval. A nyersolajexportér
orszagokat egyre jobban megviseli az olajarak meredek, megsziinni nem tiind esése,
s a jelenlegi olajarszint mellett az olajfeldolgozasba, illetve a kitermelés bévitésébe
iranyul6 beruh4zasok sem rentabilisak.

Tovabbi bizonytalansagot jelent a monetaris kdrnyezet varhato valtozasa. A kez-
deti félelmek, hogy a Fed meredekebb kamatemelési palyara tér at, ugyan alabb-
hagytak, s a korabbi tobblépcsés kamatemelés helyett az idén mar csak egyetlen, az
is inkabb dsszel esedékes kamatemeléssel szamolnak a szakért6k. Ennek oka elso-
sorban az, hogy sem a vildggazdasag, sem pedig az amerikai gazdasag nem élénkiil
olyan mértékben, mint ahogyan azt korabban vartak. A legtobb vezetd orszag jegy-
bankja azonban egyel6re kitart az expanziv monetaris politika mellett, tobbek kozott
azért, mert az inflacios rata joval a jegybanki célértékek alatt mozog. igy az EKB is
tovabbi lazitasokat igér, ami annak is a jele, hogy az eurodpai fellendiilés is elég erdt-
len maradt. Az eur6dvezetben a beruhazasi konjunktura tovabbra is mérsékelt, és az
az élénkiilés, ami a ndvekedésgyorsulashoz sziikséges, egyelére elmarad. Ez azért is
nehezen érthetd, hiszen a finanszirozasi kornyezet tovabbra is kedvezd, a bd likvi-
ditas és a bankok hozzaallasa — megfeleld beruhazasi hajlandosag esetén — lehetové
tenné a vallalatok szamara, hogy nagyobb volument beruhdzasokat inditsanak el. A
befektet6i bizalom és a kockazati hajlandésadg azonban tovabbra sem elég erés ah-
hoz, hogy érdemi fordulat kovetkezzen be. Igy az euréovezet novekedését elsésorban
a maganfogyasztas hiizza, mig a gyenge eurdbol profitald export élénkiilése ellené-
re a nettd export semleges hatdsu marad. Az amerikai kamatvarakozasok egyeldre
nyomas alatt tartjak az eurdt, az eurd gyengiilése kedvezo az eurddvezet exportja
szempontjabodl, azonban ezt a hatast nehéz lesz tartdsan kiaknazni, ha a feltdrekvo
orszagok devizai, els6sorban a kinai deviza, a jlian arfolyama is meredeken zuhan,
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s Japan is a jen leértékelodésében érdekelt, valamint a globalis kereslet bdviilése
erdtlen marad.

A magyar gazdasagi kilatasok szempontjabol a német tendenciak meghataro-
76 jelentéséglick: Németorszagban a GDP 1,9 szazalékra vart idei boviilése alacso-
nyabb a korabbi becsléseknél, s a lefelé mutatd kockazatok még ala is ashatjak ezt a
prognozist. A hangulatindexek is elbizonytalanodast jeleznek, kiillondsen a Kinahoz
jobban kapcsolddé agazatok esetében novekszik a pesszimizmus. A GDP-felhaszna-
las legfobb tamasza a maganfogyasztas, amely a realjovedelmek kedvezo alakulasa
€s a munkaerd-piaci helyzet tovabbi javulasa kdvetkeztében a szokasosnal sokkal di-
namikusabb novekedést mutat. Az export valtozatlanul profital az eurd gyengeségé-
bol, még akkor is, ha a kiilpiaci helyzet az utobbi id6ében jelentds kockazatokat mutat.
A beruhazasi konjunktura azonban itt sem mutat attorést, hasonloéan az eurdovezet
egyéb orszagaihoz.

A vartnal lassabb vildggazdasagi ndvekedés 2016-ban csak kis mértékben fogja
éreztetni hatasat a kelet-europai 11j tagallamokban, amelyek szintén fontos szerepet
jatszanak a magyar gazdasagi kilatasok alakuldsa szempontjabdl. A lefelé mutato
kockazatok azonban itt is egyre erésebbek, s kiilondsen az orosz recesszio, illetve az
orosz—ukran fesziiltségek vannak hatdssal a régiora. Az orosz recesszio elsdsorban a
balti tagallamokat stjtja érzékenyen, azon beliil is Esztorszag van leginkébb kitéve a
kereslet lanyhulasanak. A novekedési kilatasok stabilnak tekinthet6k Kelet-Kozép-
Eurépaban, a f6 hajtoerd tovabbra is a maganfogyasztas lesz, mig a beruhazasok
novekedési litemei varhatéan elmaradnak majd a tavalyi évtol.

Osszességében tehat azt mondhatjuk, hogy a magyar gazdasag kiilsé kornyezete
jelentds fesziiltségekkel, bizonytalansagokkal terhes. Szamos olyan lefelé mutato
kockazat észlelhetd, amely rontja a befektet6i hangulatot, elbizonytalanitja, kivaras-
ra Osztonzi a befektetdket. A meglevd gazdasagi bizonytalansagok mellett az Eur6-
pai Uniot szétfeszitd politikai bizonytalansagok, igy a migracios valsag belathatatlan
kovetkezményei is olyan tényezok, amelyek inkabb rontjak a befektet6i hangulatot.
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2015 végén (amikor ez a cikk irodik) az ismert informaciok szerint 2016-ban
némileg erdsddik a vilaggazdasag konjunktiraja. Nem lesz jelentds élénkiilés, mert
a fejlett gazdasagok GDP-iitemének javulasat a felzarkdzok romlasa visszahuzza.
Eminensen a kinai gazdasag lassuldsa varhatd — bar ennek mértékét és a vilag tobbi
részére gyakorolt hatasanak terjedelmét elbizonytalanitja a feltupirozott kinai sta-
tisztikak megerdsitett hire.

A magyar gazdasag kiilsé novekedési feltételei tekintetében mindenesetre ked-
vez0 tendenciak rajzolodnak fel. Valamelyest er6sddik a dinamika — a kinai lassulés
ellenére is — legfébb kereskedelmi partneriinknél, a német gazdasagban. De az Eu-
ropai Unid egészében is az élénkiilés folytatoddsa varhato. Ugyanakkor a konjunk-
taraer6sddés nem jar a kiils6 inflaciod felporgésével, mert a kibocsatas és foként az
energiatermelés/-felhasznalas szerkezetvaltozasainak kdszonhetéen nem kell ener-
gia- és nyersanyagar-robbanastol tartani, mint ahogy az korabban jellemzo kisérdje
volt a fejlett vilag fellendiiléseinek.

A redlgazdasag javulo kilatasaival szemben ugyanakkor megdragulhat a magyar
allamadossag finanszirozasa annak kovetkeztében, hogy a Fed — a konjunkturaja-
vulas alapjan most mar megengedheté — kamatlabemelése megdobja az USA biz-
tonsagos allampapirjainak keresletét. A magyar papirok kiilsé keresletcsokkenését
azonban tobb koriilmény is korlatozhatja. Egyrészt, ha 2016-ban legalabb két nagy
nemzetkozi hitelmindsitonél kikeriiliink a bovli kategdriabol — és erre van esély —,
masrészt a devizaban fennalld allamadossag csokkenése a belsd forintfinanszirozas
évek ota tartd 6sztonzésének koszonhetden. (Az utdbbi azt jelenti, hogy az aranyok
eltolasaval a kormany a jovot terhelte meg, am a jovo a kabinetet csak akkor érdekli,
ha jelen idejlivé valik, és az még messze van.) Nem utolsésorban pedig az EKB foly-
tatodo laza monetaris politikaja varhatéan noveli a nemzetkozi likviditast.

A masik kedvezébtlenebbé valo kiilsé feltétel az unids forrasok megcesappanasa
az utobbi évekbeliekhez képest, amit gazdasagi hatdsukat tekintve a miniszterelnok-
ség erdfeszitései sem tudnak ellensulyozni. A palyazatok kiirdsa és a pénzlehivas
felporgetése ugyanis nem jelent automatikusan beruhazasi élénkiilést.

2016-ban minden eldrejelzés szerint (beleértve a kormany progndzisat is) lassul
a magyar gazdasdg. Pontosabban folytatodik lassulasunk, ami szembemegy az unid
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s ezen beliil is kdzvetlen versenytarsaink mar 2015-ben is felmutatott gyorsuldsaval.
Ez pedig azt jelenti, hogy konvergencia helyett leszakadasunk folytatodik. Az egy
fore juto GDP tekintetében valdsziniisithetden egy hellyel még hatrabb keriiliink az
unién beliil, amennyiben Lettorszag is megel6z benniinket.

Az a tény, hogy a kedvezobb kiilso feltételek ellenére sem tud felporogni a ma-
gyar gazdasag, ravilagit bels6 novekedési alapjaink gyengeségére. Arra, hogy a 2013
utani dinamika — kiilondsen pedig az 2014. évi, amihez képest lassulasunk kirajzo-
16dik — nem a fundamentumok megerésddésének volt kdszonhetd, hanem egyszeri,
rendkiviili kortilményeknek, igy a kordbbiakhoz képest kétszeresére duzzadt unids
forras bearamlasanak és a véalasztasi évben minden tekintetben kiengedd kormény-
zati politikanak, amit koltségvetési oldalrdl az unids forrastobbletek tettek lehetové.
Ezek multaval — marpedig 2016-ban ez varhatdo — a maga péreségében mutatkozik
meg a magyar gazdasag teljesitéképessége, ami nemzetkdzi dsszehasonlitasban ed-
dig is gyengének bizonyult. A névekedési tényezok elgyengitése rendkiviil alacsony
termelékenységet eredményezett, sot, a kiugré dinamikat jelzé 2014-es esztendében
a termelékenység nemzetgazdasagi szintii mutatdja 1,6 szazalékkal csokkent. Ezt
nem korrigalta a 2015. évi kb. 0,2-0,4 szazalé¢kos emelkedés sem. A valsag utani

]

magyar ,felivelés” tehat alapvetéen extenziv palyan haladt, ami korlatos, és kodolja
lemaradasunkat a nemzetek versenyében.

A novekedési tényezok elgyengiilése — amely 2016-ban is folytatdédik — a kdvet-
kezbékben nyilvanul meg:

A beruhdzasoknal 2006-t6l nagy lemaradasunk mutatkozott, amire a globalis
valsag csak raerdsitett. Az alloeszkoz-fejlesztések csak 2013 masodik felétol vettek
lendiiletet, ez azonban az uniods forrasok visszahtizédasaval mar 2015-ben lecsengett.
A maganberuhazasok — szemben a felivelést jelzé konjunktiraval — ebben az év-
ben visszaestek, ellentétben unids versenytarsainkkal.! A beruhazasi rata ismét 20
szazalék ala keriilt, mikozben felzark6zasunkhoz legalabb 25 szézalékosnak kellene
lennie. (Matolcsy Gydrgy ezt a tervet jelentette be 2010-ben az Uj Széchenyi Terv
beharangozasakor.) A banktéke kikényszeritett tokebehozatalatol eltekintve a folyo
évtizedben nettd tékekivonds jellemzi a magyar gazdasdgot, ami csak azért nem valt
szembetlindvé a fizetési mérlegben, mert azt az unids forrasbearamlas kompenzalta.

1 2015 els6 haromnegyed évében a bruttd alloeszkoz-felhalmozas Magyarorszagon csak 1,6 sza-
zalékkal haladta meg a valsag mélypontjat jelz6 2009. évit. Ugyanakkor Németorszagban 16,7, Cseh-
orszagban 4, Lengyelorszagban 24, Szlovakiaban 25,4 szazalékkal volt magasabb, és az EU 28 tagor-
szaganak atlagaban is 3 szazalékkal.
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2016-ban e tekintetben romlik a helyzet. A felivel§ kiilsé konjunkttra ellenére
sem szamithatunk arra, hogy a nettd tékebearamlas ellensulyozza az unios forrasok
megcsappanasat. Nincs semmi okunk ugyanis a magyarorszagi beruhazasi klima
feljavulasat varni. Azt a politikailag iranyitott gazdasagban tovabbra is a befekteté-
sektdl elriasztd kiszamithatatlansag fogja jellemezni. Mar ma is alatdmasztja ezt az
a koriilmény, hogy a 2015 jiniusaban megszavazott 2016. évi koltségvetést — amely
mar akkor is gyenge labakon allt — az azoéta eltelt id6 alatt szamos j 6tlettel terhelték
meg, mikdzben tobb kotelezettségszegési eljarast is begyiijtottiink. Igy aztan — elke-
riilendd a tilzottdeficit-eljaras hatdlya ala vald visszakeriilést — a 2016-os koltségve-
tés korrekcidi bizonyosra vehetok.

Nem tulsagosan kedvezoek, eldretekintve pedig kifejezetten romlast jelzok a
munkaerdpiac tendencidi. 1gaz, hogy 2015 els6 haromnegyed évében 450 ezerrel
tobb foglalkoztatottat mutatott ki a munkaerd-felmérés szerinti statisztika, mint a
valsag mélypontjan, 2009-ben. Am ha a 4,2 millié munkat taldlobél levonjuk a koz-
munkasok (189 ezer) és a szezondlisan kiilf6ldon dolgozok szamat (109 ezer), akkor
azt kapjuk, hogy a 2000-2008 kozotti ,,békeévek™ atlagahoz képest nincs érdemi
javulas. Ennél kedvezébtlenebb kovetkeztetés adodik abbol, ha a versenyszférabeli
foglalkoztatést tekintjiik. E szerint 2015 els6 haromnegyed évében — kozmunka nél-
kiil — 1900 ezren dolgoztak a 4 6 feletti vallalkozasoknal, 30-50 ezerrel kevesebben,
mint a valsagot megel6z6 években.

A munkanélkiiliek szdma is nagyjabol megegyezett 2015 elsé haromnegyed
évének atlagaban a 2007-2008. évivel, holott ismeretes, hogy adatukat két 1ényeges
koriilmény is javitja: egyfeldl a kiilfoldon munkat keres6k szama, masfeldl a koz-
munkasoké. Ha az utobbiaknak csak a 80 szazalékat tekintjilk munkanélkiilinek,
és ezt hozzaadjuk a kimutatotthoz, az igy kapott 468 ezer 6 (és a 10,4 szazalékos
munkanélkiiliségi rata is) magasabb, mint a valsdg mélypontjan mért.

A papiron jelzett foglalkoztatdsndvekmény 13 szazaléka nem dolgozik Magyar-
orszagon, hanem a hatarainkon tul vallal idélegesen munkat, ezért ket nem indokolt
a magyar GDP-termelésnél figyelembe venni. A tovabbi 30 szazalék (128 ezer f6s
novekmény 2009-hez képest) pedig garantaltan alacsony hatékonysagu, 1évén hogy
kézmunkas.

A munkaerének a GDP termelésében megn6tt mennyiségi szerepe nem parosult
szerkezetének javulasaval, amit t6bb koriilmény is alatamaszt:

— atermelékenység romlésa,
— aszezondlisan kiilf6ldon dolgozok szamanak tobb mint kétszeresére emelkedése,
— akozmunkasok szdmanak meghdromszorozdodasa,

73



Petschnig Maria Zita

—  atartosan kiilfoldre tdvozott munkaerd Osszetétele. Szamuk évi 45-55 ezer fore
tehetd; tavozasuk lerontotta a munkaerd-kinalat szerkezetét, amennyiben zomé-
ben a fiatal, jol képzett, szakmajukban jartas dolgozok hagytak el az orszagot.
Visszacsabitasuk kormanyzati kudarcat jelzi, hogy a felkinalt elény6s feltételek
ellenére 2015-ig csak 52-en tértek haza.

— Raadésul a munkaeré nemzetgazdasagi szintli munkavégzd-képességét a kedve-
zOtlen demografiai folyamatok is befolyasoljak. A legjobb munkavégzé képessé-
glinek tekintett 25-54 év kozottiek aranya a valsag el6tti 82,4 szazalékrol 2015
elsé haromnegyed évében 77,8 szazalékra esett vissza (az elvandorlas ebben is
szerepet jatszhatott).

— A munkaerd tovabbiakban varhato teljesitOképességét pedig olyan koriilmények
kondicionaljak, mint

— atarsadalom eloregedésének folytatodasa,

— a fiatal korosztalyok kiilfoldre vonzodasanak erdsddése (mar a tovabbtanulni
akarok tobbsége is kiilfoldon akarja tanulmanyait folytatni),

— atankotelezettség felso hataranak leszallitasa,

— arendkiviil gyenge szakképzés aranyanak novelése az altalanos (gimnaziumi)
képzéssel szemben,

— az oktatasra forditott kiad4sok visszavagasa,

— afelsdéfoku intézményekbe felvettek szamanak 17 szdzalékos csdkkenése 2009—
2015 kozott,

— azegyetemek, féiskolak nappali tagozatara felvételt nyertek szdmanak 11 szaza-
1ékos zsugorodasa az elmult hat évben,

— az oktatas szinvonaldnak romlasa.

Az egészségiigybdl kivont forrasok munkavégzé képességre gyakorolt hatasat
nem all médunkban kimutatni, de az 6sszefiiggés aligha vitathato.

Minthogy nem latszanak a munkaerd teljesitményének javitasara iranyuld eréfe-
szitések — s6t, a 2016. évi koltségvetésbdl ennek az ellenkezdje olvashato ki, tetézve
a kornyezetvédelemre fordithato forrasok alapos megcsapolasaval is —, nincs okunk
elérevetitve prognosztizalnunk a munkaeré GDP-termelésének javulasat sem meny-
nyiségi, sem pedig mindségi oldalrol. Bel4thatd idon beliil nem varhaté olyan el-
mozdulds sem, amely a magasabb hozzaadottérték-termelés aranyanak novekedését
eredményezné. A ma ismert feltételek kivetitésével kedvezo6tlen novekedési esélyek
rajzolodnak ki (s minél tavolabbra tekintiink, annal inkabb). Am ne adjuk fel annak
a reményét, hogy a mai feltételek megvaltozhatnak, eldnyosebbekké valhatnak.
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HAZANK A HATUL KULLOGOK KOZOTT

A gazdasagi novekedésre — az annak jellemzésére leggyakrabban hasznalt GDP-
novekedésre is — sokféleképpen tekinthetiink. Példaul két kiilonbozé megkdzelités a
rovidebb és a hosszabb tav. Rovidebb tavon nagyon fontos az, hogy mennyivel, hany
szazalékkal valtozik (csokken vagy — amit jobban szeretiink — nd) egy-egy évben a
GDP, mert ettdl erésen fiigg példaul az, hogy milyen pénziigyi politikaval tarthato
fonn az allamhaztartids egy meghatdrozott egyenlege. Hosszabb tdvon azonban az
ilyen és hasonl6 Osszefiiggések jelentosége mar csak azért is kisebb, mert kiilonfé-
le bizonytalansagok miatt nagyon kevés szamszeriit tudunk mondani roéluk. Annal
fontosabb hosszabb tavi megkozelitésben annak lehetség szerinti kifiirkészése,
hogy hogyan alakul GDP-novekedésiink a veliink 6sszehasonlithaté és gyakran 0sz-
sze is hasonlitott orszagok ndvekedéséhez képest. Egy szazalékpontos évi (atlagos)
ndvekedésilitem-kiilonbségnek valamely szomszédos orszaghoz képest egy- vagy
néhany éves tavlatban nincs kiilonosebb jelentdsége, de (ha az egyszeriiség kedvéért
foltessziik azt, hogy a nulladik évben az egy fére jutd6 GDP egyenld) tiz év alatt 10,5
szazalékos, két szazalékpontos iitemkiilonbség 21,9 szazalékos fejlettségi kiilonbsé-
get eredményez. Még hosszabb idétavot tekintve a két orszag 6sszehasonlithatosaga
meg is szlinik.

Miért nem Osszehasonlithatd egymassal a gazdasdgi ndvekedés szempontjabol
két egymastol jelentdsen kiilonbozo fejlettségli orszag, orszdgesoport? Azért, mert
koziiliik a szegényebb (viszonylagos) szegénysége fontos elony a novekedés szem-
pontjabol, éspedig Iényegében azért, mert atveheti a gazdagabbtol a fejlettebb tech-
nikat, technologiat.! igy példaul nem érdemes (illetve csak onmagunk vagy méasok
becsapasa érdekében érdemes) a magyar gazdasagi novekedést az eur6zonaéhoz ha-
sonlitani. Hiszen ott az atlagos egy fore juto GDP (vasarloerd-paritason) 63 szaza-
lékkal magasabb, mint nalunk (OECD, 2015), ami a névekedés szempontjabol ked-
vezOtlen tényezo.

! Lasd példaul Barro [2003].
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A gazdasagi fejlettség tekintetében és a kozelmult intézményi-fejlédési 6roksé-
ge alapjan is vellink dsszehasonlithatok az EU-hoz veliink egyidejilileg vagy nalunk
késébb csatlakozott tobbi volt kommunista orszagok, amelyeket gyakran az EU ke-
harom visegradi orszag: Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovakia veliink és Szlo-
vénidval egyiitt adja a Ko6zép-Eurdpa alrégiot. Egy tovabbi alrégiot alkot a harom
balti orszag: Esztorszag, Lettorszag és Litvania. Végiil az uniés Délkelet-Eurépa
Bulgariabol, Horvatorszagbol és Romaniabol all.

Persze ha a folsorolt, veliink 6sszehasonlithato orszagok gazdasagi novekedésé-
vel inkabb hosszabb, mint rovidebb tavon kellene is 0sszemérniink a sajatunkat, ab-
bol sajnos nem kovetkezik az, hogy ennek a versenynek az ilyen, azaz hosszabb tava
varhato alakulasardl tudnank valami igazan megalapozottat mondani. Maradunk
a rovid tavnal, azt gondolva, hogy ez talan mégis sugall valamit a hosszabb tavra
varhat6 folyamatokrol is. Es a rovid tavra sem készitiink sajat novekedési el6rejelzé-
seket; ehelyett kiillonféle intézmények hozzaférheto elérejelzéseit gytlijtottiik dssze.

Munkank fontos sajatossaga, hogy nem hasznalunk olyan forrasokat, amelyek
csak egy (esetleg kettd) kelet-kozép-eurdpai orszag varhatd gazdasagi ndvekedését
becslik eldre: fontos szamunkra, hogy egy-egy eldrejelzd intézmény tobb régionkbeli
orszagra kiterjedd, egységes megkozelitésti eldrejelzéseit tudjuk hasznalni. Az eld-
rejelzésekhez az intézmények gyakran fiiznek olyan kommentarokat, magyarazato-
kat, amelyeknek hazank tobbiekkel valo 6sszehasonlitdsa szempontjabol jelentGsé-
glik lehet. Az ilyen kommentarokbdl idézni fogunk.

Elorejelzések

Atfogd szamokat ad az elébb emlitett harom régi6 varhaté GDP-novekedésérél
az IMF 2015. novemberi elemzése. A haromban majdnem egyforma atlagos GDP-
ndvekedési iitem varhatd 2016-ban: a balti orszagokban 2,9, K6zép-Europaban 3,1,
a délkelet-europai EU-ban 3,0 szazalék (IMF, 2015, 15. o.). Ezek a szamok abbol a
sajnalatos szempontbol figyelemre méltok, hogy — mint latni fogjuk — a magyar gaz-
dasagra vonatkozo elérejelzések elmaradnak toliik.

Egy masik, a The Economist [2015] honlapjan olvashaté attekintés az orszago-
kat a 2016-ban és 2017-ben varhaté GDP-novekedési iitemiik szerint csoportositja.
2016-ra a leglassabb csoportba tartozik Bulgaria, Horvatorszag és Szlovénia 1 és 1,9
szazalék kozotti vart novekedéssel. A kozepes, 2—2,9 szazalékos novekedésii csoport
Csehorszagbol, Esztorszagbél, Litvaniabol, Magyarorszagbél és Szlovakiabol all.
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Ugyanebben az évben gyorsan — 3 szdzalékkal vagy a folott — ndvekedhet Lengyel-
orszag, Lettorszag és Romania GDP-je. 2017-ben Szlovénia, Bulgaria és Litvania
ndvekedése gyorsul: az eldbbi kettd az 1-1,9 szazalékos savbol a 2-2,9-esbe, Litva-
nia a 2-2,9-esbdl a 3 szazalékos és a folotti varhato ndvekedésti csoportba kertiil. Eb-
ben az — elnagyolt adatokkal operald — 6sszeallitasban latunk gyorsuld ndvekedésii
orszagokat, de nem latunk lassulokat. Részletesebb eldrejelzések alapjan azonban
ilyeneket is talalunk.

Igazan érdekes képet harom olyan tanulmanybol rakhatunk 6ssze, amelyek nem-
csak 2016-0s, hanem 2017-es eldrejelzéseket is kdzolnek, és hozzajuk teszik a 2015-
0s adatokat is. Az utobbiak sem masok, mint elérejelzések, hiszen szerzdik nem
ismerhették a 2015. harmadik negyedévi végleges adatokat, a negyedik negyedév
pedig a tanulmanyok készitésekor még le sem zarult. Ezek a tanulmanyok részlete-
sebb képet adnak — mert két évet, 2016-ot és 2017-et illetden szdlnak — a lassulas-
gyorsulas benniinket érdekld problémajarol (lasd az 1. tablazatot).

1. tablazat

Harom intézmény GDP-novekedési elorejelzései és ezek atlagai

Orszag Megnevezés 2015 2016 2017
Magyarorszag WIIW 2,9 2,1 2,0
EB 2,9 2,2 2,5
BMI 2,5 2,6 2,7
Atlag 2,8 2,3 24
Bulgaria WIIW 2,3 2,6 3,0
EB 1,7 1,5 2,0
BMI
Atlag 2,0 2,1 2,5
Csehorszag WIIW 3,9 2,4 2,3
EB 43 2,2 2,7
BMI 2,7 3,0 3,1
Atlag 36 2,5 2,7
Esztorszég WIIW 1,9 2,6 2,8
EB 1,9 2,6 2,6
BMI 2,2 3,1 33
Atlag 2,0 2,8 2,9

77



Soos Karoly Attila

Orszag Megnevezés 2015 2016 2017
Horvatorszag WIIW 0,7 1,3 1,6
EB L1 1,4 1,7
BMI
Atlag 0,9 13 17
Lengyelorszag WIIW 3,5 33 3,3
EB 3,5 3,5 3,5
BMI 3,5 3,7 3,7
Atlag 35 35 35
Lettorszag WIIW 2.4 3,0 3,0
EB 2,4 3,0 3,3
BMI 2,0 43 3,9
Atlag 2,3 34 34
Litvénia WIIW 1,6 3,0 3,4
EB 1,7 2,9 3,4
BMI 3,0 3,4 3,9
Atlag 2,1 31 36
Romania WIIW 34 3,7 2,7
EB 3,5 4,1 3,6
BMI
Atlag 35 39 32
Szlovékia WITW 3,2 3,0 2,9
EB 2,4 2,5 3,2
BMI 3,0 3,3 3,0
Atlag 2,9 2,9 3,0
Szlovénia WIIW 2,7 2,2 23
EB 2,6 1,9 2,5
BMI
Atlag 2,7 2,1 24
11 orszdg Atlag 2,6 2,8 2,9

Roviditések: BMI — BMI Research, Europe & Baltics Monitor; EB — Eurdpai Bizottsag; WIIW — Wie-

ner Institut fiir Internationale Wirtschaftsvergleiche.

Forrdsok: BMI [2015], EC [2015], 1. 0., WITW [2015], IX. o.

78



Korkérdés a gazdasagi novekedés folytatodasanak esélyeirdl és feltételeirdl

A harom (négy orszag esetében csak kettd) intézmény elérejelzéseinek atlagat
tekintve Magyarorszagon kiviil harom orszagnal figyelhetiink meg 2015 utan lassu-
last: Csehorszagnal, Szlovénianal és (csak 2017-ben) Romanianal. A roman esetben
igy is jelentésen gyorsabb marad a névekedés a magyarnal. Tehat lassulas tekinteté-
ben csak a majdnem a mi ndvekedésiink szintjére lelassuldo Csehorszag és az elmult
évek stlyos valsagabol nehezen kikapaszkodd Szlovénia igazan sorstars. Két tovabbi
orszag, Bulgaria és Horvatorszag vart névekedése pedig noha gyorsul 2015 utan, igy
is nyomorusagosabb teljesitmény a miénknél is. Végiil is 11 orszag kozott Szlovénia-
val holtversenyben a 8—9. helyen vagyunk.

Borsé a falra

Miért vagyunk a sereghajtok kozott? A WIIW eldrejelzéséhez fliz6tt magyara-
zat szerint innen akkor kapaszkodhatnank ki, ha tartésan magasabb iizleti szektor-
beli beruhazasi hanyadot tudnank produkalni. Ez fontos valtoztatasokat kovetelne a
gazdasagpolitikaban. Gyokeres javulasra lenne sziikség a gazdasagpolitika kisza-
mithatdsadgaban els6sorban, de nem kizardlag az ad6zés és a szabalyozas teriiletén.
Az lizleti 1égkort a diszkriminativ kiilonadok megsziintetésével kellene javitani, a
feldolgozoiparon kiviili kiilf6ldi tulajdona vallalatokkal szembeni ellenséges kor-
manyzati magatartast fol kellene adni, modus vivendit kellene teremteni a pénziigyi
szektorral, hogy lehet6vé valjék a pénziigyi kozvetités folélénkiilése, és szakitani
kellene a dontések szélsdséges mértékili centralizalasaval. Ilyen valtozasokra azon-
ban a mai politikai kdriilmények kdzott nincs kilatés, ezért az EU éltal finanszirozott
beruhazasi projektek 2016. évi elkeriilhetetlen csokkenése maga utan fogja vonni a
ndvekedés jelentds lassulasat (WIIW, 2015, 81-82. 0.). Az unids finanszirozas var-
hat6 atmeneti csokkenésének ilyen hatasara utal az Europai Bizottsag elérejelzése
is (EC, 2015, 100. 0.). A BMI Research megemliti az allamaddssag és az allamhaz-
tartasi deficit kdvetkezo években varhato fokozatos javulasat, mégsem var javulast,
mert szerinte a Fidesz adopolitikaja a gazdasag jelentds részében korlatozni fogja
a beruhdzasokat, ami aldassa a novekedést és a fiskalis rendteremtés tartdssagat is
(BMI, 2015). A 2016-ra ugyancsak messze a régio atlaga alatti magyar GDP-ndveke-
dést eldrejelz6 Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztés Bank (EBRD) ugyancsak hangoztat-
ja (EBRD, 20154, 2015b), hogy kiszamithatobb keretfeltételeket kellene kialakitani
a bankszektor szdmara és folytatni kellene az utobbi években bevezetett kiilonadok
kivezetését.

Hanyjak a borsoét a falra, hanyjak, hanyjak...
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A GAZDASAGI NOVEKEDES FOLY TATODASANAK ESELYEIROL ES
FELTETELEIROL

2016-ban a kiils6 kdrnyezet a magyar novekedés szempontjabol kedvezétlenebb
lesz, mint az elmult par évben. A dinamika lanyhulasa miatt a korabbinal kisebb
iitemben boviild kinai import visszavetheti a Németorszagba iranyuld kiviteliinket,
ami mérsékli a magyar GDP ndvekedését. A kinai gazdasag problémai a nemzet-
kozi pénziigyi piacok bizonytalansagat is megnovelik, hozzdadddva a Fed szigo-
rodé kamatpolitikajanak térségiinket érintd negativ hatasaihoz és az Eurdpai Unio
labilitasahoz. A vilaggazdasagi fesziiltségek élezOdése €s a dollareszkdzok nagyobb
attraktivitdsa csokkenti a felemelked6 gazdasagok (kdzte Magyarorszag) irdnyaba
aramol6 pénziigyi befektetéseket és megdragitja a novekedés finanszirozasat.

A magyar gazdasag boviilésének forrasait az 0j koltségvetési periddus kezde-
tén sziikségszerlien mérséklddé uniods transzferek is erdsen apasztjak az idén. En-
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nek negativ hatdsat részben a fogyasztas és a beruhdzasok 6sztonzésével, részben
a bankhitelezés elotti akadalyok elharitasaval probalja ellensulyozni a kormany és
a jegybank. A kormany az szja csokkentésével, valamint a lakasépitéshez, illetve
vasarlashoz kapcsolddd tamogatasok bovitésével kivanja élénkiteni a fogyasztast és
felporgetni a ndvekedést. Az MNB pedig az alacsony kamatszint mellett novekedés-
tamogatd programjanak tovabbfejlesztésével, valamint a bankok jegybanki betétel-
helyezésének korlatozasaval probalja a hitelezést 6sztokélni.

A kormany mar tavaly felismerte, hogy az unids forrasok apadasa veszélyez-
teti a két szazalék folotti novekedési iitem fenntartasat.! A hitelmindsiték szigoru
értékitéletének megpuhitasa (a befektetésre ajanlott kategoridba valo visszakeriilés
vagya) mellett ez az aggodalom késztethette arra, hogy lazitson a bank- és kiilf6ldi-
toke-ellenes politikdjan. Valdjaban mar az EBRD-vel tavaly februarban megkotott
egyezmény is a gazdasagi novekedést szolgalta, mivel kimondott célja a bankszektor
hitelez6képességének javitasa volt. A memorandumban a magyar kormany vallalta,
hogy fokozatosan csdkkenti a nemzetkdzi dsszevetésben kirivo bankadot: 2016-ban
a mérlegf6osszeg 0,53 szazalékarol 0,31 szazalékara, majd 2017-2018-ban 0,21 sza-
zalékara mérséklodik, 2019-t61 pedig az unids szintre all be. Azt is megigérte, hogy
a jovoben nem alkot olyan jogszabalyt, amely kozvetleniil rontand a bankszektor
profitabilitasat, tovabba hogy nem szerez tobbségi tulajdont jelentds bankokban, a
meglévoket pedig felszamolja. A bankszektor helyzetét javité kormanyzati intézke-
désekért cserébe az EBRD egyiittmiikodést igért a magyar pénziigyi szektor stabi-
lizacidjdban és a bizalom helyreallitdsdban. Ennek érdekében segiti a rossz hitelek
leépitését, tokével és hitellel timogatja a bankrendszer konszolidacidjat, és a rendel-
kezésére allo eszkozokkel elémozditja a hitelezést.

A bankszektorral 2010 6ta vivott ,,szabadsagharc” felfliggesztésével a kormany
a szélesebb befektetoi kornek is pozitiv lizenetet kiildott: kiszamithatobb és a kiilfol-
di tulajdonosokkal kevésbé diszkriminativ politikat igért. Bar az év folyaman meg-
szegte igéretét, amikor a Quaestor-torvénnyel Gjabb jelentds terhet rakott a bankok
vallara, az Alkotmanybirosag hatasara végiil enyhitett ezen a terhelésen. A banki
kiilénadot viszont valoban mérsékelték, amivel 2016-ban mintegy 80 milliard forin-
tot vesznek le a bankok vallarol. Igaz, a megvalositds modjan még az utolso pilla-
natban is valtoztattak: az ad6 alapja az eredetileg igért 2014. évi helyett tovabbra is
a 2009-es mérlegfoosszeg lesz. Emiatt a valsag ota ndvekedést produkald kisszamu
bank (féleg az OTP és az UniCredit) relative jobban jar, mint a kényszeriien zsugoro-

I A kormanynak ezt az aggodalmat elséként Ldzdr Janos fogalmazta meg a Portfolio oktober 2-i
konferenciajan.
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dok (kiilonosen a CIB, a K&H, az MKB és a Raiffeisen). A novekedés felporgetését
célozza meg a kormany azzal is, hogy a hiteleiket b6vit6 bankokat a kiilonadé tovab-
bi mérséklésével jutalmazza 2017-t6l.

Nehéz megjosolni, hogy mindezzel sikeriil-e megldditani az utoébbi években erd-
sen megcsappant hitelezést, és ezzel felporgetni a gazdasagi novekedést. A bankok
rész¢ér6l megnyilvanuld, tobbnyire bizakodd nyilatkozatok ellenére? sem lehet elte-
kinteni azoktol a tényezOktdl, amelyek tovabbra is gatolhatjak az iizleti hitelezés
fellendiilését. Az egyik a kétes és rossz kovetelések, amelyek aranya a forintositasok
¢s devizahiteles elszdmolasok utan is magas maradt, s amelyek leépitését a kevéssé
likvid ingatlanpiac is gatolja.’ Nehezitik a hitelezés felfutasat az unios szabalyok
miatt szigorodo tékekovetelmények és likviditasi eldirdsok, a bankszanalasi alap fel-
toltése, tovabba az ligyfélkockazatokat mérsékld jegybanki szabalyozas. Bar csak
2017-t61 valik els6ként esedékessé, de a bankok feje felett log a Quaestor-karosultak
galans kartalanitdsanak forrasat megeldlegezd, torvényben eldirt befizetési kotele-
zettség. Kérdéses az is, hogy a bankok — jelentds részben kiilfoldi* — tulajdonosai
hajlandok-e tovabbi tékeemeléssel megtamogatni itteni bankjaik hitelezési aktivita-
sat, ,,nagyvonaliian” elfeledve azt a tényt, hogy 2010 és 2015 kozott mintegy négy-
ezer millidrd forintot voltak kénytelenek magyar lednyaik tékepodtlasara forditani,
amit a bukott hiteleik/befektetéseik mellett a magyar kormany elvonasai (kiilonado,
végtorlesztés, tranzakcios illeték, ,.elszamoltatas™) miatt elszenvedett veszteségek
tettek sziikségessé.

A piaci kérnyezet sem kedvez a bankoknak. A tartésan alacsony kamatszint a
sziik kamatmarzs révén a legfébb banki jovedelemforras alol huzza ki a talajt. A
kamatkornyezet mellett a marzs szlikiilését a (mindinkabb az IT-szektorbdl érkezd)
nem banki verseny is tartosithatja. Raadasul a banki forrasokat elszivjak a betéti
kamatoknal nagyobb hozamot igér6 (és ehdval sem terhelt) allampapirok, mikézben
a jegybank az un. o6nfinanszirozasi program jegyében a bankokat is allamkotvény-
vasarlasra 6sztokéli, amivel egyuttal a hitelezés boviilését is alaashatja.

Ugyanakkor a lakossag hitelfelvevo képességét kétségkiviil javitja az elmuilt
években lezajlott adossagrendezés, valamint a lakashitelekhez kapcsolodo kedvez-

2 Lasd: Mi lesz a bankokkal 2016-ban? — Megszolalnak a bankvezérek. Portfolio.hu, 2015. dec.
30.

3 Az addssagrendezés ellenére még mindig mintegy 150 ezer haztartds van elmaradasban hitelei
torlesztésével.

4 Bar az OTP-t ,,nemzeti” tulajdonként tartja szamon a kormany, minthogy iranyitasa Budapest-
r6l és magyar menedzsmenttel torténik, am tékéjének tulnyomo tobbsége kiilfoldi tulajdonban van.
Emiatt a toketulajdon alapjan a magyar bankrendszert még mindig dominalja a kiilf6ldi tulajdon.
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mények (dfacsokkentés, legutobbi igéretként pedig a csaladi otthonteremtés 10+10
millié forintos tamogatasa). Mindez a tovabb csdkkend szja és a varhatéan valto-
zatlanul alacsony kamatkdrnyezet mellett élénkitheti hitelkeresletiiket. Az MNB
novekedéstamogatd programja elsdsorban a kis- és kozépvallalati hitelezést kivanja
0sztokélni. A nulla kamattal refinanszirozott Novekedési Hitelprogram idén kifutod
harmadik etapjat a Piaci Hitelprogram valtja fel, amelynek keretében a hitelezési
aktivitashoz kotott 1-3 éves kamatcsereiigylettel vallalja magara a kis- és kozép-
vallalatoknak hitelt nyujté bankok kamatkockazatat. A jegybank prognodzisa szerint
2016-ban a két program egyiittesen mintegy 250-400 millidrd forinttal ndvelheti a
vallalatok, azon beliil is a kis- és kdzépvallalatok nett6 hitelalloményat.’

Az MNB noévekedésdsztonzo programjainak azonban komoly ara van. A jegy-
bank ugyanis mind a 0-kamati refinanszirozassal, mind a kamatcserével jelent6s
koltséget vallal magara, amely a kamatok emelkedésekor jut majd érvényre. Azzal,
hogy az MNB ,,unortodox” modon sajat nyereségességét is céljava emelte,® ellenérde-
keltséget teremtett az arstabilitas céljabol folytatott kamatpolitikajaval szemben. igy
félo, hogy a kamatkockazat minimalizalasara torekszik majd akkor is, amikor indo-
kolt volna beinditani a kamatemelési ciklust. Hasonlé hatasa lehet az 6nfinansziro-
zasi programnak is, amelynek keretében kedvez6 kondicioju kamatcseretenderekkel
tereli mind hosszabb futamidejt allamkotvények felé a bankokat, nagyrészt atvallal-
va azt a hozamkockazatot, amelyet a harom-, 6t- és tizéves allampapirok vasarlasa
jelent a bankok szamara. Ezzel a jegybank olyan piaci kockazatot (nyitott kamat-
pozicio) épit fel a mérlegében, amely a kamatemelési ciklus beindulasat kovetden
szintén veszteséget idéz elo.

Ezek a kockazatok az idén még csak kismértékben jelentkeznek, mivel a vi-
szonylag alacsony inflaciés kornyezet az év nagy részében még lehetové teszi a
kamattartast. (Persze nem zarhato ki, hogy a kinai problémak stulyosbodasaval, az
energiaarak emelkedése, illetve a dollar er6sddése nyoman a vartnal hamarabb je-
lentkezik az inflaciés nyomas Magyarorszdgon.) Azonban a kereslethiany az idén is
illuzorikussa teheti az MNB mintegy ezermilliard forintos keretének kihasznalasat.
Hidba torekednének is a bankok hitelkihelyezéseik dinamizalasara, ha a piaci véra-
kozas nem teszi lehet6vé a vallalati beruhdzasok novelését.

De nem csupan a bankhitelek gazdasdgdinamizalé szerepének erésddése kaphat
gellert, hanem a mikodo tokét befekteté nemzetkozi cégek magatartasa is nehezen
kiszamithatd. Az utobbi években visszaestek a Magyarorszagra iranyul6 kozvetlen

> Vo.: A Piaci Hitelprogram (PHP) alaposszefiiggései és eszkozei. MNB, 2015. november.
® Vo.: A Magyar Nemzeti Bank Alapokmanya. 2014. majus.
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kiilfoldi befektetések, mikozben emelkedett a kifelé irdnyuld tékearamlas volume-
ne. 2014-ben a kiilonado6 és az ,,elszamoltatas™ miatt keletkez6 banki veszteségeket
ellentételezé masfélmilliard eurényi tékepotlasokat leszamitva csupan félmilliard
euronyi kiilfoldi miikodo toke aramlott be, mikdzben a magyarok tobb mint masfél-
milliard eurot fektettek be kiilfoldon, vagyis negativ egyenleget kapunk. A tavalyi
els6 haromnegyed évben is egymilliard eur6t meghaladé nettd kozvetlen tokeki-
aramldas tortént.

Nehéz hinni abban, hogy a magyar kormanynak a bankokkal és altalaban a kiil-
foldi tokével szemben valamelyest enyhiil politikdja érdemileg vonzobba tenné az
orszagot a befektetok el6tt. Bar az EBRD-vel kotott megallapodéas a kormanyzas
nagyobb kiszamithatosagat és a diszkriminacio enyhiilését igéri, a magyar kormany
szavahihetdségének és hitelességének erdsodéséhez feltehetden hosszabb idon at tar-
td pozitiv tapasztalatokra van sziikség. Ezt jelzi a hitelmindsitok nehezen modosuld
értékitélete is, az, hogy a makrogazdasagi mutatok javuldsa, a devizahitelek forin-
tositasa miatt csokkend sériilékenység, tovabba a stabil tobbleteket mutato kiilsé po-
zici6 ellenére a befektetésre nem ajanlott kategéridban tartottak tavaly az orszagot.
Talan azt kovetden, hogy a bankado csokkentésével fontos 1épést tett a kiszamitha-
tosdg irdnyaba a magyar kormany, modositjak véleményiiket, és az idén felmindsitik
az orszagot, bar a finanszirozasi feltételeket ez mar aligha javitja.

Osszességében azt gondolom, hogy az idei évben felerdsddnek azok a kockaza-
tok, amelyek megnehezitik az ,,erGltetett” (vagyis a termelési tényezok altal megha-
tarozott potencialis litemet meghaladd), 2,5 szdzalék koriili novekedési litem eléré-
sét. Bar a kormany és a jegybank erdteljes novekedésdsztonzo politikaba kezdett, a
mindinkabb ,,baratsagtalan” kiilsé kdrnyezethez valod alkalmazkodast megneheziti,
hogy a magyar gazdasag tovabbra is allamilag vezérelt, ahol a piaci szereplok korla-
tozott autondémiaval birnak.

84



