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Korkerdes
a magyar gazdasag helyzetét jellemzo kettosségrol és

a vilagpolitikai valtozasok lehetséges hatasarol

A magyar gazdasag teljesitményérdl, kilatasairol ellentmondésos, s6t erdsen
polarizalt helyzetkép rajzolodik ki az elemzésekben. Az egyik oldalon a javulast
jellemzé makrogazdasagi mutatokat hangsulyozzak, ilyen az allamadossag folya-
matos mérséklodése, a tobb éve harom szazalék alatt tartott allamhaztartasi hiany,
a hitelmindsitoktdl kiérdemelt jobb besorolés, a fizetési és a tokemérleg évrdl évre
ndvekvo tobblete, a GDP — igaz, hullamzé mértékli — ndvekedése, az alacsony infla-
ci6, a bankrendszer sériilékenységének csokkenése, a mérséklédé munkanélkiiliségi
rata, valamint a belsd fogyasztés és a realbérek emelkedése.

Mas elemzések azonban a sulyos fesziiltségekre irdnyitjak a figyelmet. Ezek
kozé tartozik a maganberuhdzasok stagnalasa, a kiilfoldi mikodotoke-befektetések
visszaesése, a fiiggés az unios beruhazasi forrasoktol. Az allam megvaltozott sze-
repével fiiggnek Ossze a versenytorzitd beavatkozasok, az unios fejlesztési forrasok
elosztasanak problémai, az lizleti kdrnyezet kedvezdtlen vonasai, a szabalyozas ki-
szamithatatlan valtozésai. Folytatodik a lecsuszas a versenyképességi rangsorokban,
romlanak a termelékenységi mutatok, né a lemaradas a kutatas-fejlesztés, az inno-
vacio teriiletén, €s egyre erésebben megmutatkoznak a munkaerdpiac kinalati és
képzettségi fesziiltségei.

A bizonytalansag novekedéséhez hozzéjarulnak 0j kockazati tényezok is: 2016-
ban az Egyesiilt Kiralysag szavazoi az Europai Uniobdl torténd kilépésrdl dontdttek,
az Egyesiilt Allamokban pedig a protekcionizmussal kampanyolé Donald Trumpot
valasztottak elnoknek.

Kérdéseink ezek alapjan a kdvetkezok:

A magyar gazdasag teljesitményének varhato alakulasa szempontjabol mit te-
kint meghatarozonak: a makrogazdasdagi mutatok alakulasat vagy a régi és az uj
kockazati tényezok hatasat? A vilaggazdasag esetleges valtozasai hogy befolyasol-
hatjak a magyar gazdasag helyzetét jellemzo kettdosség alakulasat?
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2017 elején egyetlen dolog latszik biztosnak: a bizonytalansag. Az évek o6ta sok
kiszamithatatlan tényezdével terhelt vilaggazdasagi, vilagpolitikai folyamatokat a
szokasos kockazati tényezékon tal két ujabb nagyon stlyos és ma még jorészt kisza-
mithatatlan esemény terheli. A brexit, amelyrdl a targyalasok még el sem kezdddtek,
és Donald Trump megvalasztasa. Néhany dolgot azonban — Theresa May és Donald
Trump Kkijelentései €s intézkedései alapjan — viszonylag biztosan prognosztizalha-
tunk, s ezek rdadasul olyan teriileteket érintenck, amelyek alapvetéen befolyasoljak
Magyarorszag gazdasagi kilatasait. Ugy vélem, hogy érdemes a Korkérdésre adott
valaszomat — a varhato vilaggazdasagi és hazai folyamatokat, a magyar makrogaz-
dasagi mutatoszamokat, a kilatasokat — ebbe a keretbe helyezni.

Mind a brexit, mind Trump programjanak egyik kiemelt célja 0j kereskedelem-
politikai keretek megteremtése. A két program — mar amit eddig tudni lehet roluk
— els6é ranézésre homlokegyenest kiillonbozo célokat kdvet. A Theresa May altal
meghirdetett ,tiszta” brexit! a valdban globalis, a vilag minden része felé nyitott
Nagy-Britannia megteremtését célozza. Ennek érdekében az Egyesiilt Kirdlysag a
szdndékok szerint nemcsak az Eurdpai Uniobol, hanem a kozds piacbol, a vamunio-
bol is kilép, igy megszabadulva a kozds kereskedelempolitika kotdttségeitdl, a ko-
z0s kiilsé vamoktol. Az Egyesiilt Kirdlysag uj szabadkereskedelmi egyezmények
megkdtését tervezi mar nemcsak harmadik orszagokkal, hanem az Eurdpai Unid 27
orszagaval is — minddssze két év alatt. A miniszterelnok tervei szerint ugyanakkor
tovabbra is hozzaférnének az EU olyan érzékeny piacaihoz, mint a jarmiipar és a
pénziigyi szolgaltatasok. Donald Trump ezzel szemben erésen protekcionista keres-
kedelempolitikat, bezark6zo Egyesiilt Allamokat hirdet — tulajdonképpen a masodik
vilaghabort utdn az USA elképzelései alapjan és vezetésével, sok faradsaggal és
hosszll 1d6 alatt 1étrehozott szabadkereskedelmi rendszer teljes atszabasat, a libe-
ralizéacio erdteljes visszaforditasat akarja. Els6 munkanapjan kiléptette az Egyesiilt
Allamokat a csendes-6ceani szabadkereskedelmi megallapodasbol, lekertiilt a napi-
rendrdl a TTIP, programjaban szerepel a NAFTA ellehetetlenitése épptigy, mint a
kinai 4ruk magas vammal stjtdsa. Egyik els6dleges célja a hazai ipar — kiemelten
példaul a jarmutgyartas — védelme, ,,biintetéssel” fenyegette meg azokat a vallala-

! Részletesen lasd: Doing it the hard way. The Economist, 2017. januar 21.
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tokat, amelyek kiilfoldre telepitik termelésiiket. Mar 2016-ban is érzékelhetd volt a
globalizacié megtorpanasa. Az elmult évtizedekben a vilaggazdasagot mozgato, azt
mind szorosabbra fiiz6 direkttéke-aramlasok az UNCTAD el6zetes becslése szerint
10-15 szazalékkal estek vissza,” az aruk és szolgaltatasok vilagkereskedelmének bo-
viilése a valsag 6Ota a legalacsonyabb értéket mutatva nem érte el a 2 szazalékot.> A
2017 els6 negyedévében bekodvetkezd valtozasok a szorosan dsszefonddott vilaggaz-
dasag mara kialakult szovetét szamos helyen szét fogjak szakitani, elotérbe keriil a
bilateralizmus a multilateralizmussal szemben, kereskedelmi haboruk térhetnek ki
(mintha mindenki elfelejtette volna az 1930-as évek gazdasagi nacionalizmusanak
tragikus hatéasait és kovetkezményeit). Mindez alapjaiban valtoztathatja meg a vi-
laggazdasag legerdsebb szerepléinek, a multinacionalis vallalatoknak a mtikodési
kereteit, globalis pozicioit. Minden bizonnyal kiizdeni fognak a szamukra kedvezot-
len intézkedések ellen, de ahol nem tudnak valtoztatni, ott alkalmazkodnak majd,
dontéseikkel erdsen befolydsolva mind a fogado, mind a kiild6 orszagok gazdasagi
folyamatait.

A valtozasok stlyosan fogjak érinteni az Eurdpai Unidt, ezen beliil Németorsza-
got — amely a folyamatok kozéppontjaban van, egyfeldl mint az EU vezetd hatalma,
masfell mint a vilag egyik legjelentdsebb és legversenyképesebb jarmiigyartoja és
exportdre, valamint az USA és Nagy-Britannia meghatarozo kereskedelmi partnere.
Az Egyesiilt Kiralysag Németorszag 6todik legfontosabb kereskedelmi partnere, az
export és az import legfontosabb termékei a jarmiivek és alkatrészeik.* Németorszag
az 6todik legfontosabb importpartnere és a hatodik exportpiaca az Egyesiilt Alla-
moknak,’ német szempontbo6l az elmult években az USA az elsé szamu exportpiacca
valt, a német kivitel kozel 10 szazaléka az USA-ba iranyul. A két orszag kozotti
kozvetlen aruforgalom évek ota szamottevo német exporttobblettel, 2016 els6 tizen-
egy hénapjaban 45 milliard eurdval zart.® A német gazdasagi érdekeltség azonban
a német cégek nemzetkdzi termelési halozatain keresztiil ennél is sokkal nagyobb
az Egyesiilt Allamokban. A Volkswagen példaul 600 000 autét gyart Mexikoban,
amelynek a 80 szazalékat az USA-ban értékesitik. Ezekhez a Mexikoban gyartott

2 Lasd: UNCTAD Global Investment Trends Monitor. No. 24. 2016. oktober 6.

3 Lasd: IMF World Economic Outlook Update 2017. januar 16.

4 Forras: https:/www.destatis.de/DE/Publikationen/Thematisch/Aussenhandel/
Gesamtentwicklung/ZusammenfassendeUebersichtenM2070100161114.pdf? _ blob=publicationFile

° https://www.bea.gov/newsreleases/international/trade/2017/pdf/trad1116.pdf

¢ Lasd: https://www.destatis.de/DE/Publikationen/Thematisch/Aussenhandel/
Gesamtentwicklung/ZusammenfassendeUebersichtenM2070100161114.pdf?__blob=publicationFile
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autokhoz szallit motort az Audi gyodri gyara is. Ez azonban csak az egyik szal, ame-
lyen keresztiil a magyar gazdasagot érinteni fogjak a varhat6 valtozasok.

Egyértelmii az a szandék mind az Egyesiilt Allamok, mind Nagy-Britannia ve-
zetd1 részeérdl, hogy atszabjak a jelenlegi globalis gazdasagi rendszert, Gjraosszak a
pozicidkat. A mindkét részrdl hangoztatott bilateralizmus elétérbe helyezése ront-
ja a magyar kilatasokat, hiszen egyediil sokkal gyengébbek targyalasi pozicidink,
mint az Eurdpai Unio részeként. (A szandék mindkét részrél éppen ez, ezt takarja az
»~America First” trumpi politikaja is: megosztani, kijatszani egymas ellen a partne-
reket, igy gyengiteni ket.) Ezt nem észrevenni rendkiviil sulyos tévedés.

A vilaggazdasagi poziciok ujraosztasa és a multinacionalis vallalatok kikény-
szeritett {1j stratégiaja soran megméretodik az egyes gazdasagok teljesitménye, se-
bezhetdsége — elsGsorban nem 6nmagaban, hanem nemzetkdzi 6sszehasonlitasban.
Magyarorszag esetében fontos kérdés példaul az egész kelet-kdzép-eurdpai térség
sorsa, illetve az, hogy regiondlis versenytarsainkhoz — leginkabb a V4-ekhez — ké-
pest milyen a pozicionk. Hova keriiliink, egyaltalan benne maradunk-e a globalis
értéklancokban, ha igen, melyekben, tudunk-e tovabbi tékét vonzani, képesek-e be-
kapcsolodni a hazai kkv-k a nemzetkozi gazdasagi folyamatokba? Ebben a keretben
érdemes megvizsgalni és értékelni legfontosabb makrogazdasagi mutatdészamaink
alakulasat.

2010 és 2015 kozott a hazai gazdasag atlagosan mintegy 1,7 szazalékkal nove-
kedett. Az érték 2012-t kivéve pozitiv, 2012 és 2014 kozott gyorsuld iitemdl, azdta
viszont er6teljesen lassul. Ezek a szamok énmagukban nem sokat mondanak, ezért
érdemes 0sszevetni Oket példaul a masik harom visegradi orszag novekedési iitemé-
vel. Az 0sszehasonlitas azért is fontos, mert regionalis versenytarsainkkal kell meg-
kiizdeniink az 0j vilaggazdasagi poziciokért. Hat év atlagaban a hazai GDP gyarapo-
dasa az utolso helyen allt a négy orszag rangsoraban. Igaz, a cseh novekedési titemt6l
csak néhany tized szdzalékponttal maradtunk el, de a szlovaktdl mar 1,2, a lengyeltdl
pedig 1,4 szazalékponttal” Egy fére vetitett GDP-ben az Eurdpai Unio atlagahoz
képest 2010-ben még a V4-ek kozott a harmadik helyen alltunk, 2015-re lecstisztunk
az utolso, negyedik helyre. 2014-ben a Pozsony és a Praga kornyéki régio az EU 10
legfejlettebb (!) térsége kozé tartozott az egy fore jutd GDP alapjan, elobbi az EU-
atlag 186, utdbbi 173 szazalékat teljesitve. Ezzel szemben a Budapestet is magaba
foglalo kozép-magyarorszagi régid az unios atlag 107 szazalékaval igencsak hatul
all a régios rangsorban, immar a legfejlettebb lengyel térségtdl, a Varsod kornyéki

7 http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00115&p
lugin=1 alapjan sajat szamitas.
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régiotol is elmaradva. 2016 elsé kilenc honapjaban viszonylagos pozicionk tovabb
romlott. A magyar gazdasag minddssze 1,5 szazalékkal boviilt, a cseh 2,5, a lengyel
2,7, a szlovak pedig 3,5 szazalékkal.® A GDP-vel mérhet6 gazdasagi teljesitményiink
alapjan tehat a région belill a legkevésbé¢ attraktiv orszag vagyunk.

Kiilsd és belsé egyensulyi mutatdink az elmult években kétségteleniil javultak.
Az allamhaztartas GDP-aranyos hianya évek 6ta teljesiti a maastrichti kritériumot,’
akarcsak a tobbi visegradi orszag. Az allamaddssag GDP-aranyos mértéke az 1j
(ESA 2010) modszertan alapjan szamitva a 2011-es 80,5 szazalékrol 2015-re 74,7
szdzalékra csokkent, a 2008-as 71,6 szdzaléknal és a tobbi visegradi orszag értéké-
nél azonban még mindig joval magasabb.!® Folyo fizetési mérlegiink évek oOta akti-
vummal zar, a tobblet 2015-ben a GDP 4,4 szazalékat tette ki. Finanszirozasi prob-
lémaink nincsenek, kitettségiink, valamint az adossagallomany finanszirozasanak
koltségei csdkkentek, a hitelmindsitdk jobb besorolasa ezt is tiikrdzi. Ugyanakkor
ez, valamint a beérkezd EU-transzferek, a rendkiviil alacsony hazai és nemzetkozi
kamatkornyezet, az erésen tdmogatdé monetaris politika még inkabb jelzi a magyar
gazdasag novekedési problémait.

A kiils6 egyensuly alakulasa szempontjabol is meghatarozok a kiilkereskedelmi
folyamatok, de vizsgalatuk azért is nagyon fontos, mert mind a brexit, mind az (j
amerikai elndk politikaja leginkabb ezen keresztiil fogja éreztetni hatasat. Az, hogy
Magyarorszag nagyon mélyen bedgyazott a nemzetkozi termelési lancokba, ma mar
kozhelynek szamit. Mint ahogy az is, hogy a dontéen német tulajdonu és székhelyli
jaérmiipari halézatok részeként elsGsorban az alacsonyabb hozzaadott értéket lét-
rehozd termelési szakaszban vagyunk érdekeltek. A hazai kiilgazdasagi stratégia
célkeresztjében az elmult 6-7 évben az export foldrajzi és vallalati diverzifikacioja,
a ,.keleti nyitas™ allt. Vagyis az, hogy csokkentsiik az EU és a multinacionalis valla-
latok részesedését, noveljiik Azsia, ezen beliil elsésorban Kina, illetve Torokorszag,
Oroszorszag aranyat, és erdsitsiik a kis- és kozépvallalatok szerepét a kivitelben. A
stratégia ,,sikeressége” jol latszik mar egyetlen adatban: kiviteliinkben az Europai
Unio6 aranya 2010-ben 77, 2016. november végén 81 szadzalék volt. Importunkban
még nagyobb az ugras, itt a 68 szdzalékos részesedés ndvekedett 78 szazalékra. A
foldrajzi diverzifikacio tehat teljesen eredménytelen volt. A magyar exportban az

8 http://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/7756312/2-06122016-AP-EN.pdf/2¢c2866b3-
€369-4160-bca4-1238757bd740 alapjan sajat szamitas.

° Lasd: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00
127&plugin=1

10 Lasd: http://ec.europa.cu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tsdde
410&plugin=1
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EU szerepe a tobbi visegradi orszagnal is nagyobb. A vizsgalatok azt mutatjak, hogy
a kis- és kozépvallalatok exportrészesedése nem noétt, kiillondsen nem a hazai tulaj-
donban 1év6 cégeké — kormanyzati megrendelésektdl fiiggd, jaradékvadasz vallala-
tok esetében ez nem is meglepo.

Ha a kiilfoldi kozvetlentdke-befektetések szarmazasi orszagai feldl vizsgaljuk
Magyarorszag nemzetkdzi gazdasagi kapcsolatait (és a ,,keleti nyitas” eredményeit),
akkor is Németorszag meghatarozo szerepét latjuk, hiszen a befektetett tokeallo-
many 26 szazaléka szarmazik ebbdl a viszonylatbol. Rogtdn a masodik helyen az
Egyesiilt Allamok all kézel 20 szazalékos részesedéssel. (Meg kell ugyanakkor
jegyezni, hogy az amerikai tékének mindossze a 10 szdzaléka érkezett Magyaror-
szagra kozvetleniil az USA-bol, a 90 szazalékot kozvetitd orszagokon — leginkabb
Hollandian — keresztiil fektették be.) A kinai befektetések allomanya minddssze az
Osszes befektetés 1,3 szazaléka.! A magyar gazdasag tehat jelenleg is egyértelmiien
a német és az amerikai multinacionalis vallalatok halozataba épiilve kapcsolodik a
globalis gazdasagba.

Ma még nem tudhatjuk, hogy hova helyezik a térképen Kelet-Kozép-Europat, a
V4-eket és Magyarorszagot az eurdpai—amerikai, német—amerikai, brit—-EU alkuk,
s az ennek hatasara valtozo vallalati stratégiak. A kérdés elemzése raadasul erésen
meghaladja ezen iras kereteit. Annyit azonban lathatunk, hogy a visegradi orszagok
kozott Magyarorszag ndvekedési teljesitménye volt a leggyengébb az elmult évek-
ben. Versenyképességi problémainkat jelzi relative romld pozicionk a masik harom
orszaghoz képest.'> A magyar gazdasagot tovabba stilyos munkaerdpiaci fesziiltsé-
gek terhelik — nemcsak a munkaeréhiany egyre szoritobb, hanem a rendelkezésre
allo munkaerd képzettségével is gondok vannak. Nem nyujt biztatd képet a korrup-
cios rangsorokban elfoglalt helyiink sem. Ezek a tények pedig rontjak tékevonzo ké-
pességiinket, alkupozicidinkat multilateralisan és bilateralisan is — mert ne legyenek
illuzidink: a dontéseket mindenki a sajat érdekei alapjan fogja meghozni az emlitett
racionalis szempontok szerint.

I MNB-adatok alapjan (http://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/
adatok-idosorok/viii-fizetesi-merleg-kozvetlen-tokebefektetesek-kulfolddel-szembeni-allomanyok/
kozvetlentoke-befektetesek/bpm6-modszertan-szerinti-adatok) sajat szamitas

12 Lasd példaul: https://www.imd.org/uupload/imd.website/wcc/scoreboard.pdf



Korkérdés a magyar gazdasag helyzetét jellemz0 kettdsségrol és a vilagpolitikai. ..

Benczes Istvan,

egyetemi tanar, Budapesti Corvinus Egyetem

E-mail: istvan.benczes@uni-corvinus.hu
ELBIZONYTALANODO EUROPA

A magyar gazdasagvezetés 2013 utan, amikor is Magyarorszag kikertilt a tul-
zottdeficit-eljaras alol, 2016-ban Gjabb elismerésnek drvendhetett. Jo fél évtizednyi
bovli besorolds utan a magyar allampapirok Gjra a befektetésre ajanlott kategoriaba
keriiltek. A nagy hitelmindsitdk kozott utolsoként a Moody’s mindsitette fel az or-
szagot, hangsulyozva a mérséklodé adossagallomanyt, illetve azon beliil a kiilfol-
di fizetdeszkozok csokkend ardnyat, valamint a magyar gazdasag kiilsé sokkokkal
szembeni ellenall6 képességének javulasat. Ezzel ugyan még mindig a leggyengébb
eredményt produkalja a visegradiak kozott Magyarorszag (lasd az 1. tablazatot), és
olyan orszagokkal talalhaté egy taborban, mint India, Kazahsztan vagy Kolumbia,
de igy is jelentds nagysagrendekben sporolhat a koltségvetés a hitelfelvételen a jo-

vOben.
1. tablazat
A szuverén addssag mindsitése a visegradi négyekben
(2016)
Moody’s S&P Fitch
Magyarorszag Baa3 BBB- BBB-
Csehorszag Al A A+
Lengyelorszag A2 BBB+ BBB+
Szlovakia A2 A+ A+

Forras: Az intézetek weboldalai.

Ha a kormany célja valoban a kiils6 kitettség és sebezhetdség mérséklése (volt),
akkor jo uton jar, mivel majd tiz esztenddvel a valsdg utdn még mindig nagy a bi-
zonytalansag a vilaggazdasagban, s6t ujabb és tjabb tényezok nehezitik a tisztanla-
tast. 2016 tobb tekintetben is csalodas volt. Két pofon is olyan helyr6l érkezett, amire
nem igazdn szamitottak az elemzdk. A brexittel mindannyian szegényebbek lettiink
egy illuzidval, miszerint az EU valamifajta megbonthatatlan politikai egység volna.
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Az USA valasztasi eredménye pedig — azon tul, hogy sokkold — intézményesitheti
a befelé fordulo, protekcionista gazdasagpolitikat nemcsak az Atlanti-dcean tulpart-
jan, hanem szerte a vilagban is.

Ezek mellett szamos egyéb tényez6 is hozzajarult a bizonytalansag erdsddésé-
hez. A kinai gazdasag atterelése az exportvezérelt novekedésrdl a belsd fogyasztasra,
a fejlédo vilag nyersanyag-exportald orszagaiban tapasztalt tovabbi cserearanyrom-
las, a foként a vilag centrumat érint6 inflaciohiany vagy a valsaggocok kiterjedése, a
terrorizmus er6sodése stb. egyként erdsitik a bizonytalansagot a vilaggazdasagban.

Ha a globalis novekedési mutatokat nézziik, akkor elsére nem is annyira re-
ménytelen a helyzet. Elemz6i becslések alapjan 2017-re is valoszintisithetd a 3-3,5
szazalék kozotti gazdasagi ndvekedés, ami azt vetiti elére, hogy 20-25 esztendd alatt
(és hasonlo rata mellett) konnyen megduplazhaté a globalis jovedelem nagysaga.
Csakhogy az atlag koriili szords meglehetésen nagy. Leegyszertisitve: a fejlett vilag
orszagai magukhoz ¢és a vilag mas régidihoz képest is alulteljesitenck, mig a feltdrek-
vo és fejlodo vilag allamai (elsdsorban Kina és India) a globalis trend f616tt vannak.

A fejlettek alacsony mérték{i novekedése mostanra rdadasul mar trendnek is
tekinthetd, az atlagos novekedés értéke ugyanis képtelen kimozdulni a 2 szazalék
alatti savbol. Es ha 2017-ben kilépne is onnan, az bizony nem az eurépai allamoknak
lesz koszonhet6, ahol mar az 1,5 szazalékos atlagos érték is megbecsiilendd. Na-
gyon ugy tiinik, hogy az EU orszagainak (kiilondsen a magallamoknak) hozza kell
szokniuk a nagy mérséklet évei alatt megszokott ndvekedési iitemeknek a (kevesebb
mint) feléhez, mivel a kozeli jovOben sajnos nem varhato, hogy 1-2 szdzaléknal na-
gyobb litemben boviilnének ezek az allamok.

Ha az elemzdi varakozasokat feliillmuloan novekedne az EU, akkor az inkabb a
keresleti oldalnak lesz betudhatd, mint a kinalati tényezoknek. A keresleti oldalon
azonban tovabbra sem a magéanszektor fogyasztasatol vagy a beruhdzasoktol remél-
heti Europa a fellendiilést, hanem a varhatoan lazul¢ fiskalis politikatol. Erre sziik-
ség is lehet, az EU foly6 fizetési mérlege ugyanis tartésan tobbletet mutat, ami jol
illusztralja, hogy kormanyzati koltekezések nélkiil (és a remélt pozitiv multiplikator-
hatdsok nélkiil) a maganszektor koltési hajlandosaga sem fog érdemben élénkiilni.
Az elégtelen kereslet okan az Eurdpai Bizottsag mind hatarozottabban szoélitja fel a
tagallamok kormanyait, hogy éljenek a fiskalis lazitas eszkozeivel, ne csak a jegy-
bankokra varjanak az aggregalt kereslet béviilésének tamogatasaban. A jegybankok
ugyanis (és kiemelten az EKB) mar eddig is minden t6liik telhet6t megtettek (kon-
vencionalis és nem konvencionalis eszk6zok bevetésével) azért, hogy életet lehelje-
nek az eurdpai gazdasagokba.
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Az allamhaztartas egyenlege

2. tablazat

2015 2016 2017
Atlag 2,0 -1,5 -1,5
Szoras 1,8 1,4 1,1
Luxemburg (1,6) Luxemburg (1,3) Németorszag (0,4)
Németorszag (0,7) Németorszag (0,6) Luxemburg (0,0)
Nagyon jol teljesitok  Svédorszag (0,2) Esztorszag (0,5) Svédorszag (—0,1)
Esztorszag (0,1) Svédorszag (0,0) Esztorszag (—0,4)
Ciprus (-0,4)
Csehorszag (—0,6) Csehorszag (-0,2) Hollandia (-0,3)
Romania (-0,8) Ciprus (-0,3) [rorszag (—0,5)
Ausztria (—1,0) Litvénia (-0,5) Csehorszag (-0,6)
Ciprus (-1,1) Malta (—0,7) Litvania (-0,6)
Lettorszag (—1,3) Bulgaria (-0,8) Malta (-0,6)
Jol teljesiték Malta (-1,4) Hollandia (-0,8) Bulgaria (-0,8)
Magyarorszag (—1,6) Lettorszag (—0,8) Gorogorszag (-1,0)
Bulgaria (-1,7) Dania (-0,9) Lettorszag (—1,1)
Dania (-1,7) frorszag (=0,9) Ausztria (-1,3)
irorszég -1,9) Ausztria (—1,5) Szlovakia (-1,5)
Hollandia (-1,9) Magyarorszag (—1,5)
Belgium (-2,5) Horvatorszag (-2,1) Horvatorszag (-1,8)
Lengyelorszag (-2,6) Szlovakia (-2,2) Dania (-2,0)
Olaszorszag (-2,6) Finnorszag (-2,4) Szlovénia (-2,0)
Szlovakia (-2,7) Lengyelorszag (-2,4) Portugalia (-2,2)
i o Szlovénia (-2,7) Olaszorszag (-2,4) Belgium (-2,3)
Gyengén teljesitok . , L. ,
Finnorszag (-2,8) Szlovénia (-2,4) Magyarorszag (-2,3)
Horvatorszag (-3,3) Gorogorszag (-2,5) Olaszorszag (-2,4)
Franciaorszag (-3,5) Portugalia (-2,7) Finnorszag (-2,5)
Romania (-2,8) Lengyelorszag (-3,0)
Belgium (-3,0)
Nagy-Britannia (—4,3) Franciaorszag (-3,5) Nagy-Britannia (-2,8)
Nagyon gyengén Portugélia (—4.,4) Nagy-Britannia (-3,5) Franciaorszag (-2,9)
teljesitok Spanyolorszag (-5,1) Spanyolorszag (—4,6) Romania (-3,2)

Gorogorszag (-7,5)

Spanyolorszag (-3,8)

Megjegyzés: Nagyon jol teljesitok: az atlagnal egy szorasértékkel nagyobb. JOl teljesiték: az atlag-

nal kevesebb mint egy szorasértékkel nagyobb. Gyengén teljesitok: az atlagnal kevesebb mint egy

szorasértékkel kisebb. Nagyon gyengén teljesitok: az atlagnal egy szorasértékkel kisebb. Vastag betii:

az el6z6 évhez képest javitott a besorolason, dolt betii: az el6z6 évhez képest rontott a besorolason.

Zardjelben a tagallami allamhaztartas-egyenlegek (adatok a GDP szazalékaban).

Forras: AMECO, letoltés: 2017. januar 5. A 2016. és 2017. évi adatok elérejelzések.
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Tény, hogy fiskalis mozgastér van, hiszen tulzottdeficit-eljaras az eurdpai or-
szagok tobbségét most nem fenyegeti (az allamhaztartas egyenlegeinek alakulasarol
tajékoztat a 2. tablazat). Azok az allamok pedig, amelyeket eljaras ala vont a bizott-
sag —ilyen jelenleg Spanyolorszag, Franciaorszag, Gordgorszag, Portugalia, Horvat-
orszag és Nagy-Britannia — 2017-ig kaptak haladékot kézpénziigyeik rendezésére.
Németorszag mint az EU legnagyobbja 2014 6ta folyamatosan tobbletet termel, var-
hat6éan 2017-ben is igy tesz majd. De Romania és Spanyolorszag kivételével minden
tagallam idén 3 szazalék alatt fogja tudni tartani éves koltségvetési hianyat.

Réaadasul 2017-ben jo esély mutatkozik arra, hogy az EU tagallamai maguk
mogott hagyjak az inflaiciomentes idészakot. Ha igy lesz, akkor sem valdszini
azonban, hogy az europai jegybankok jelentdsebb kamatemeléssel reagalnanak.
Mar csak azért sem, mert a laza fiskalis és szigorti monetaris politika a legrosszabb
gazdasagpolitikai elegy — ami hatvdnyozottan igaz egy éppen csak magara talalo
gazdasagi ¢és valutaris kdzosségben. Alacsony (nulldhoz kézeli) kamatlabak mellett
a tankonyvi kiszoritasi hatastol sem kell feltétleniil tartani, igy a multiplikator-ha-
tas is er6sen pozitiv lehet. Mindez feltétleniil j6 hir Magyarorszag szamara, hiszen
alacsony kamatok €s er6sodo kereslet mellett a belsd €s kiils6é egyensuly tovabbi
javulasa varhato.

Kockazatokat Eurépaban mostanra sokkal inkabb a politikai dimenzio tartogat,
amelyek a rovid tavu kilatasokat is egyértelmiien veszélyeztetik. Az EU-t nyomasztd
intézményi és a hozza kapcsolodo strukturalis €s versenyképességi valsag lassan
egy évtizede tartja béklyoban a kozosséget. A 2010 és 2012 kozotti idoszakra jel-
lemz6 kormanyzasi reform lendiilete kifulladni latszik. A bankuni6 Gtletén til nem
is igazan léteznek még csak elképzelések sem arra, hogy miként lehetne erdsiteni az
integraciot. A foderalis Eurdpa pedig tovabbra sem része az elképzeléseknek.

Nembhogy az EU, de még az eurdzdna tekintetében sem mondhato el, hogy képe-
sek volnanak egységként reagalni az eurdpai allamok a kiils6 kihivasokra, sokkokra.
A jellemz6 e helyett az, hogy ki-ki sajat maga igyekszik megoldani a problémakat.
Egy korabbi irasunkban megmutattuk, hogy az egységes valutara valo attérés egy-
altalan nem gyorsitotta fel a belsd intézményi reformfolyamatokat, nem lett homo-
génebb a valutakozosség, sot egész egyszeriien értelmetlen az alapjan klaszterezni a
tagallamokat, hogy hasznalnak-e eurdt vagy sem (lasd: Benczes—Rezessy, 2013). Az
optimalis valutadvezetek endogén elmélete sajnos nem igazoldodott: a tagsag dnma-
gaban nem jelent olyan hajtoerdt, amely erdsitené a konvergenciat. Ha az EU, illetve
az eurdzona Osszetartdsa a cél, akkor megkeriilhetetlen a tagallami gazdasagi szer-
kezetek és teljesitmények konvergencidja (amit egyébként maga a lisszaboni szerzo-
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dés is célul tiiz ki). Enélkiil a valsagbol valo kilabalés, illetve az alacsony ndvekedés
csapdédjanak meghaladasa nem valdszerd.

Otletekre, ideakra és batorsaga van sziiksége Europanak. Nem véletlen, hogy
Jean-Claude Juncker, az Eurdpai Bizottsag elnoke a kozelmultban egzisztencilis
valsagként hivatkozott a felgyiileml6é problémahalmazra, utalva egyfeldl a k6zos és
tartés megoldasokat jelentd elképzelések hianyara, illetve a tagallamok besziikiild,
csak sajat hazai gondjaikra koncentrald politikéjara (Juncker, 2016). A valsag nem
vart, késleltetett negativ hozadéka a populizmus eléretorése lett. Ez, illetve a hata-
lomban maradas akarasa feliilirja a szolidaritast, kiliresiti ,,a mind szorosabb uni6”
eszményét, kérdésessé téve az EU egészének jovojét.

Trump Amerikdja raadasul merdben 0j helyzetet teremt Eurdpa szamara is.
Koénnyen lehet, hogy Europa marad(hat) a demokratikus jogrendszer és az egyete-
mes emberi jogok egyediili, a vildgporondon is meghataroz¢ élharcosa. Ehhez azon-
ban egységes akaratra, egységes vizidra, az egyéni érdekek hattérbe szoritdsara van
sziiksége a kozosségnek. Mindezt egy olyan esztendében, amikor a két nagy erd,
Franciaorszag és Németorszag valasztasokra késziil.

A fejlett vildgban egyébként altaldnosan is jellemzd, hogy a potencialis ndveke-
dés iiteme nem képes visszatérni a valsagot megel6z6 mértékekhez. Ezzel sszefiig-
gésben a nemzetkozi szervezetek jellemzdéen két tényezoére hivatkoznak. Egyfeldl a
termelékenység javulasanak tartés lassulasara, masfeldl demografiai folyamatokra.
Utobbi kapcsan azt emelik ki, hogy kozép- és hosszu tavon a munkaképes kort
lakossag (a 15 és 64 év kozottiek) aranya menthetetleniil €s tartésan csokkenni fog.
A legnagyobb mértékben a kozvetleniil nyugdij el6tt allok aranya nétt az elmult két
évtizedben, ami rovid idon beliil felduzzasztja a nyugdijba keriilok szamat, illetve
aranyat. Mindez azonban nemcsak a nyugellatas novekvo terhei miatt okoz majd
gondokat, hanem az egészségiigyi kiadasok tekintetében is. A sziiletéskor varhato
¢élethossz a fejlett orszagokban jelenleg majdnem 80 év, de 65 éves korban a varhat6
atlagos élethossz mar 84 esztendére nd (2050-re pedig a 90-et kozeliti majd tobb
orszagban is). Az implicit adossagallomany ezek dsszhatasaként dramai mértékben
emelkedik. A bevandorlds ugyan enyhithetne e gondokon, de politikai timogatottsa-
ga mind erdtlenebb, kiilondsen itt Eurépaban.

Europa ugyan egyaltalan nem oriilt Donald Trump sikerének, de — ha az elndk
valoban megvaldsitja programjat — akar még profitalhat is bel6le. Ha ugyanis az EU
legfobb gondja — legaldbbis rovid tavon — az elégtelen kereslet, akkor az amerikai
gazdasag meglodulasa a tervezett gazdasagélénkitési programnak kdszonhetden jo-
tékonyan hathat az eurdpai piacokra is. Tény ugyan, hogy Trump maga kifejezetten
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a hazai infrastruktira és egyéb beruhdzasok felé szeretne fordulni, de az igy kelet-
kezd haztartasi tobbletjovedelmek elkoltésének végso allomasa akar Eurodpa is lehet.
Es ha ehhez hozzatessziik még, hogy Kina mindent elkévetni latszik azért, hogy az
idei novekedési adatok ne siillyedjenek 6,5 szazalék ala, India pedig tartani tudja a 7
szazalék feletti boviilést, illetve Brazilia és kiilondsen Oroszorszag végre tuljutnak a
recesszion, akkor Eurdpanak dsszességében még jo éve is lehet.

Csakhogy Europa legnagyobb ellensége jelenleg maga Europa. 2017 vizvalaszto
lehet a tekintetben, hogy a populista szélamok valoban képesek-e tovabbi valasztoi
rétegeket meggydzni, illetve hogy a szolidaritast végképp kiszoritja-e a belsd hatal-
mi jatszmakra koncentrald opportunista hatalmi vetélkedés.

Kérdés, hogy ilyen helyzetben Magyarorszag miként pozicionalja magat. Akar-e,
tud-e részt venni az egzisztencialis valsag megoldasaban? Van-e konstruktiv itmu-
tatasa, terve a valsag meghaladasara, az egységes ¢és szolidaris Europa eszményének
elémozditasara? Europa identitasvalsaganak megoldasa nélkiil ugyanis a felmin6si-
tések jelentette, eurémilliokban mérhetd hasznok gyorsan elenyészhetnek. Stabil, ki-
szamithat6 és er6s EU nélkiil ugyanis Magyarorszag is gyenge ¢€s sebezheté marad.
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VAN-E MAGYAR TALANY?

Beszélhetiink a magyar gazdasagi viszonyok kettésségérél, bar csak olyan érte-
lemben, mint barmely dtmenetben levd orszag esetében: vannak egyfel6l a makro-

gazdasagi mutatorendszerrel leirhat teljesitmények és masfeldl 1éteznek intézmény-
fejlodési gondok, szerkezeti fesziiltségek, egyéb rovid és hosszabb tavu kockazati
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tényezok. Abban az értelemben viszont nem latok ellentmondast, ahogy a gazdasag-
politikai és politikai diskurzusban gyakran el6fordul: nevezetesen ,,jok a névekedési
és egyensulyi adatok, masfeldl sulyos belsé szerkezeti fesziiltségek, halasztiasok és
versenyképességi lemaradasok mutatkoznak”.

Akkor Iétezne ilyen talanyos helyzet, ha gazdasagunk a szerkezeti feltételek és
intézményi koriilmények romlasa ellenére, logikai alapon indokolatlanul nagy és tar-
tos novekedési teljesitményt mutatna fel. A kézbeszédben valoban eléfordul ez a to-
posz; kritikus korokben torténnek utalasok arra, hogy bar komoly a makrogazdasagi
javulés, de nincs tartosan megalapozva intézményi €és szerkezeti tényezdkkel, és
igy a kilatasok aggasztoak.! Kormanyzati, jegybanki dndicséret keretében hallhatd
ugyanez pozitiv tételként, valahogy igy summazva: ,,sopankodnak a versenyképes-
ségi és transzparencia-rangsorban valo lecsuszasunkrol, de nézzenek ra a robusztus
eredményekre”. ?

A kovetkezd rovid elemzés elsd tézise az, hogy valdjaban nem mutatkozik
tartés €s jelentés ellentmondas az elfogadott makrogazdasagi mérérendszer altal
mutatott kép és az intézményi jellemzok és indikatorok tényezdcsoportja kozott. A
makrogazdasagi adatok hosszabb id6étavot tekintve Iényegében olyan eredményeket
jeleznek, amelyek nagyjabol megfelelnek a magyar tarsadalom intézményi, human
és fizikai téke viszonyainak, mindannak a tényezéhalmaznak, amelybdl levezethetd
apotencialis gazdasagi teljesitmény. A masodik rész a térségi litemvesztés korrigala-
sanak esélyeit érinti, kiilonds tekintettel a kiilsé kornyezetben zajlo ellentmondésos
folyamatokra.

Egyensily, novekedés, illeszkedés

A feltételezett kettdsség csak idonként latszik fennallni. Egy-egy jol kivalasz-
tott rovid idészak alkalmas publicisztikai allasfoglalas illusztralasara, &m néhany
év folyamatainak értékelése nagyon fiigg a bazisértéktdl, a viszonyitasi évtol.
Szakmai, lizleti elemzdok kozott is eléfordul, hogy az analizis idépontjat megeld-
z0 négy-6t negyedév adatai alapjan novekedési bajnokot vagy vesztest hirdetnek;

! Lasd példaul: ,,Magyarorszagot végzetes leszakadas fenyegeti még sziikebb kornyezetiinkhoz
képest is, és ez egy hosszu folyamat kévetkeztében alakult ki” (Murakézy, 2013, 113. o.).

2 ,Akadalyba iitkozott a magyar ‘Orbanomics’ az elsé negyedéves visszaeséssel cimmel ko-
z0lt cikket csiitortokon (2016. junius 9.) a Financial Times, amelyben Varga Mihaly nemzetgazdasagi
minisztert is megszolaltattak. A tarcavezetd 1ényegében a magyar gazdasagpolitika biraloinak szolt
vissza a cikkben, és a magyar focivilagban hasznalt Nézzetek a tablara! mondassal élve kitartott a
magyar gazdasag eredményessége ¢s a kormany idei 2,5 szazalékos éves GDP-novekedési elérejelzése
mellett.” 2016. janius 9. Portfolio.hu
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mentségiikre szolhat, hogy az lizenet cimzettjei a szintén elég rovid id6horizontu
befektetok. Mégis, magyar talanyrdl csak akkor lehetne érdemben beszélniink, ha
bizonyos esztendok figyelemre méltod egyensulyjavuldsi eredményei és novekedési
teljesitményei hosszabb idotavon keresztiil teljesiilnének, a jo évek rekordjai trenddé
valnanak nalunk.

Lényegében ezt az Tlizenetet tartalmazza a magyar kormany kozzétett
konvergenciajelentése, amely kész tényként kezeli a novekedés és egyensulyjavitas
feladatanak egyiittes megoldasat.3 A kormanydokumentum (és az évek ota pla-
katon, médiaban hirdetett korméanypropaganda) a jo és javulo teljesitmény tézisét
Osszekoti az onértékelése szerint sikeres sajatos gazdasagpolitikdval, azt sugallva,
hogy amikor az orszag ,,jobban teljesit”, az a politika érdeme (is), negligalva azt a
kézenfekvo ellenallitast, amely szerint a gazdasag a politika ellenére teljesit ugy,
ahogy teljesit.

A 2010 utani gazdasagi ndvekedési adatok — ez kozismert — a térséghez mérve
nem tamasztjak ala a magyar hivatalossagnak a hazai nyilvanossagra szant pozitiv
onértékelését. De ezen tilmenden is kérdéses, hogy mekkora a valddi szerepe a ko-
vetett gazdasdgpolitikdnak a nemzetgazdasagi teljesitmény alakuldsédban és milyen
a hozzajarulas eldjele. Ezt a kérdést e helyiitt félretéve utalni sziikséges arra, hogy
a gazdasagpolitikai kurzus és gyakorlat csupan egy eleme annak, amit egy korabbi
korszak szohasznalatara visszautalva felépitménynek nevezhetiink, amibe az intéz-
ményi rend, a tarsadalom anyagi és szellemi infrastrukturdja, a gazdasagi szereplok
anyagi és human tokével valo ellatottsaga mind beletartozik. Ez a sz6hasznalat segit
abban, hogy az aktualis gazdasagpolitika és a tényleges makrogazdasagi eredmé-
nyek sugallt szoros kapcsolatat oldjuk, relativizaljuk.*

3 ,,2010-ben a Kormany gyokeres gazdasagpolitikai fordulatot hajtott végre Magyarorszag pénz-
tigyi helyzetének stabilizalasa és felzark6zo novekedési palyara allitasa érdekében. (...) 2015-re a ma-
gyar gazdasag erds egyensulyi és realgazdasagi helyzetbe keriilt.” Magyar Kormany [2015].

4 Kiilonosen trendfordulok, rendkiviili idészakok idején teljesen irredlis képet nyernénk a
folytatott gazdasagpolitikai iranyzatr6l csupan azon az alapon, hogy akkor vagy kézvetlen azt kévetden
miként alakulnak a szokasos gazdasagi teljesitmények. Ilyen alapon valamennyi rendszervaltd orszag
gazdasagpolitikaja 1990 utan kivétel nélkiil sulyosan hibasnak bizonyulna, hiszen a rendszervaltozasi
sokk a korabbi bazishoz képest kumulaltan 12-t6] 20 szazalékig terjedd visszaeséssel jart a kelet-ko-
zép-eurdpai térségben, mashol pedig még ennél is nagyobbal. Hasonloan a 2009-es makroadatok —
nem meglepden — a legtobb eurdpai orszagban mély és gyors romlast jeleztek; e ténybdl azonban nem
kovetkezik, hogy minden érintett orszagban végletesen elhibazott lett volna a gazdasagpolitika, vagy
ami még abszurdabb feltételezés: a gazdasagpolitika miatt kovetkezett volna be a recesszio. A kovetett
gazdasagpolitika adekvat jellegének a megallapitasa, vagyis az, hogy ,,jo” volt-e a politika, mennyit
tett hozza vagy vett el a gazdasag autonom teljesitményébdl — nos, mindig csak becslés, amely sosem
teljesen objektiv és nem valamilyen vitan feliil all6 ,,ceteris paribus” elemzés.
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A javulas oromteli mutatéi mindig valamilyen bazishoz képest mérenddk, a
2010-as évet pedig mély visszaesés eldzte meg. Kovetkezésképpen a folyamatok
értékelését célszerli hosszabb iddtavon, legalabb a mély recesszido kezdetét hozod
2008-as év bazisan elvégezni. A magyar mutatok alakulasanak megitélésében a szo-
kasos és kézenfekvd mérce a V4 térség. Annak masik harom allamabdl a valsag
idépontjaban egy (Csehorszag) minalunk magasabb GDP/f6 mutatét mondhatott ma-
gaénak, ketté hazankkal koriilbeliil azonos gazdasagi fejlettségi szinten allt akkor.
A viszonyitasi kort ezért érdemes még egy térségbeli EU-s tagorszaggal kibéviteni,
s ez Romania, amelynek akkori és jelenlegi relativ fejlettségi szintje jelentdsen el-
marad a magyarétol.

Gazdasagi teljesitményiink egyértelmi megitélését eleve megneheziti a szoka-
sos mutatok nagyfokl ingadozdsa és a relevans mutatdfajtak kozotti eltérések mér-
téke, majd ehhez tarsul a megfelelé benchmark {igye. Elég azonban csak a brutt6 ha-
zai termék (GDP) éves szazalékos valtozasanak hullamzasat tekinteni a krizisévvel
(2008) kezd6d6 nyolcéves idészakaszon: +0,9; —6,8; +1,1; +1,6; —1,7; +1,1; +4,0; +3,1.
Itt bizony nehéz trendet latni vagy lattatni.

Tovabbi értelmezési gondokat tartalmaz a makroteljesitmény rokonmutatoéinak
alakulasa: az attekintett idészak kiemelkedden jo évének szamitd 2014-ben a GDP
volumenindexe 104,0, a GNI indexe 102,4; az el6z6 magyar viszonylatban szép ered-
mény, a brutté nemzeti jovedelemmel mérve viszont dicsfényének zomét veszti az év.
Am a két évvel korabbi (2012-es) teljesitményrdl szolo 98,4 szazalékos GDP-index
igen aggasztd képet mutatott viszonyainkrdl, mig a GNI-index (99,1) nem indokol
dramai hangiitést — kiillondsen egy egyenstilyjavitd (azaz a politikai széhasznalatbol
Ujabban szamiizott szoval: kiigazito) esztendd soran. Egyébként is fontos mindig
figyelemmel lenni az egyensulyi mutatok alakulasara, tekintettel a ndvekedés és az
egyensuly kozotti atvaltasokra.

A 2009-es visszaesést kovetden ilyen nagy ingadozas egymashoz kozeli évek-
ben nem volt, de a 2010-et kovetd esztend6kben makroteljesitményiink atlaga boven
elmarad a vilaggazdasag atlagatol, és csak az eurdzona (azaz hazanknal fejlettebb
orszagokbol allé csoport) novekedési litemét mulja feliil. Térségi Osszevetésben
azonban nyolc év atlaga meghokkentden szerénynek mindsiti a magyar névekedési
teljesitményt, mérjiik azt a nalunk fejlettebb cseh, vagy a hozzank képest felzarko-
zasi stadiumban levo roman esethez, vagy ahhoz a két rokongazdasaghoz (lengyel,
szlovak), amelyek a vizsgalt idészakban érték utol €s hagytak le a magyar GDP/f6
szintet.
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1. tablazat

Makrogazdasagi egyensulyi és novekedési adatok

Orszag Netto nemzetkozi Brutt6 allamadossag ~ Redal GDP novekedése
befektetési pozicio a  a GDP szazalékaban (szamtani atlag,
GDP szazalékaban 2008-2015)

Magyarorszag, 2008 -102,2 71,6 04
Magyarorszag, 2015 -60,8 74,2

Csehorszag, 2008 -38,2 28,7

Cschorszag, 2015 -30,7 40,3 09
Lengyelorszag, 2008 -55,6 46,3 30
Lengyelorszag, 2015 —-61,0 51,1

Romania, 2008 -52,5 13,2

Romania, 2015 -52,0 37,9 bo
Szlovakia, 2008 58,1 64,9

Szlovakia, 2015 —61,0 81,4 2.2

Forras: Eurostat, Macroeconomic Imbalances Procedure Indicators. GDP-adatok: 2013-ig Eurostat,

2014-t81 OECD-adatok.

Azonban a magyar gyenge-kdzepes novekedési teljesitmény nem ad valodi
képet a nemzetgazdasagi teljesitményrol, ha — amint ezt a kormanyzat rendszeresen
hangstlyozza — ugyanezen idd alatt jelentds mértékben, a masokénal nagyobb mér-
tékben javultak a magyar egyensulyi mutatok. Nos, ez részben igaz, bar térségiink
makrogazdasagi egyensulytalansagi adatainak gyors attekintése némileg mas képet
mutat, mint ami a nalunk elfogadott diskurzusban szerepel.

Kiilsé eladésodottsagunk valdban nagymértékben csokkent, csaknem megfe-
lez8dott, mig a méreeként valasztott orszagokban kissé mérséklddott (Csehorszag,
Romania) vagy kismértékben nétt (Lengyelorszag, Szlovakia) — &m olyan mértéki
negativ pozicio eleve sehol sem volt, mint amilyenben hazankat talalta el a 2008
végi nemzetkozi likviditasi valsag. A brutto dallamadossag terén nalunk nyolc év
tavlataban nem kovetkezett be érdemi valtozas (a 2008-hoz képest elért harom sza-
zalékpontos javulas mértékét joval meghaladja a kotelez6 magannyugdij-pénztari
rendszer allamositasabol fakado statisztikai atsorolas hatasa). A minta minden mas
orszagaban viszont nétt a bruttd allamadossag mértéke — de volt is honnan, hiszen
valamennyi orszag sokkal kisebb allamadossag-allomannyal 1épett be a dramai
évbe. Kovetkezésképpen ezek az orszagok a valsag alatt és kozvetleniil utana kelld
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koltségvetési tér birtokaban kovethettek aktiv anticiklikus koltségvetési politikat,
mig a magyar fiskalis politika megszorité vagy semleges volt, annak novekedési
kihatasaival egyfitt.’

Az adatsor ugyanakkor nem zarja ki annak az allitasnak a valosziniiségét, hogy
az egészében javuld egyensulyi viszonyok mellett a 2012-t kovetd évek hazankban
valéban trendszert névekedést alapoznak meg, igy a magyar csoda ,,nem volt, ha-
nem lesz”. Mégis, a 2016-o0s év tényadatai ismeretének hianyaban csak ovatossagra
int6 megjegyzéseket tehetiink a sikerévek (foként 2014 és 2015) tigyében. Ami koz-
ismert: az unios forrdasok nagymértéki bearamlasa az aggregalt keresletet erésen
megndvelte, s ez kiillondsen a 2016-ig fennalld elég széles negativ kibocsatdsi rés
mellett segitette a gazdasag tényleges teljesitési szintjének a megemelését. Ekkora
keresletnovel6 impulzussal a késébbiekben aligha szamolhatunk. Amirél viszont ke-
vesebb sz0 esik: a csereardnyok nagyméretli (dm bizonyara atmeneti) javulasardl az
érintett években alapvetden az energiahordozok és nyersanyagok globalis mérséklo-
dése kovetkeztében. Hazank e termékcsoportokban netté importdr, igy a vilag ked-
vezményezett orszagai kozé tartozik (egyébként Németorszaggal, a visegradiakkal,
a magyar kivitel szempontjabdl els6dlegesen fontos piacokkal egyiitt).

Ugyancsak jelentds pozitiv fejlemény volt ugyanezen években a nemzetkozi ka-
matszint gyors és nyilvan atmeneti csokkenése, amit kovetett a hazai kamatszint
ereszkedése is. Ez a fejlemény potencialis gazdasagélénkitd hatasa, emellett kozvet-
leniil kihat a magyar dllamaddssag kamatterheinek mérséklddésére: a 2014-2015-6s
koltségvetési teher a GDP egy szdzalékanak megfeleld mértékben maradt el a meg-
elézo évek atlagos terhétdl. Ilyen mértéki csokkenést nem lehet kivetiteni a kovet-
kez6 idGszakra.

A bemutatott adatok a magyar nemzetgazdasag teljesitményérdl folyd politi-
kai, gazdasagpolitikai, iizleti vitaiban stirlin idézett, dontéseket igazol6 és indoko-
16 vonatkozasait ragadtak meg, igy besorolhatok a kontraszt kedvéért a gazdasdgi
alap fogalma ala. Ami a felépitményi viszonyok allasat illeti, nagyszamu indika-

> Lényeges megjegyezni, hogy unids szabalyozasi okokbdl a brutté allamadossig szerepel a
gazdasagpolitikai diskurzusban, aminek persze a folyamatos refinanszirozas okdn megvan a maga
jelentdsége, de legalabb ennyire 1ényeges a netto allomany (amely az allam koveteléseivel, igy példaul
a nemzetkozi devizatartalékkal csokkentett 6sszeg). A magyar brutté allamadossagot 2008—2009-ben
a nemzetkozi devizatartalék feltoltése jelentésen megemelte (€s valtozatlanul hagyta a netto értéket),
majd a devizatartalék fokozatos apasztasa hozzajarult a brutté adat mérséklédésé¢hez (de nem javitott a
netté mutaton). Ez lathato is a nettd adossagarany alakulasan: az IMF statisztikaiban szerepl6 adatok
szerint a magyar nett6 hanyad 2015-ben jelentdsen nagyobb, mint 2008-ban volt (71 szazalék, szemben
az akkori 64 szazalékkal). Osszevetésként: a lengyel 2015-6s adat ugyanazon statisztikai rendszerben
16 szazalék.
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tort, elemzést, klasszifikaciot kellene bemutatni egy alapos analizis keretében. Itteni
mifaji korlatok miatt csak utalhatunk azokra az atfogd nemzetkozi 6sszehasonlito
rangsorokra, amelyek megalapozottsagat mindig érheti szakmai kritika, de éppen
soktényezds jellegiik miatt az orszag eleve bonyolult intézményi-szerkezeti allapota-
rél megkozelitden jo leirast adnak. Ezek: a Vildgbank Doing Business listai, illetve a
World Governance Indicators programja, a World Economic Forum nemzetkdzi ver-
senyképességi sorrendje, az OECD orszagtanulmanyai és az IMF orszagjelentések
elemz6 részei, a Transparency International korrupcioérzékelési listaja, az OECD
keretében végzett iskolai tudasfelmérés (a PISA 2015 Results in Focus, OECD 2016
cimen kozzétett adatsora okkal nagy vitat valtott ki ndlunk), a természettudomanyi
tudasszintet méré TIMMS felmérés €és egy sor hasonld vizsgalat eredményei.

A sokféle (kozottiikk szamos tgynevezett ,,puha’) mutatd kozott természetesen
lehet valtogatni, de johiszemiien mégsem vonhato le tetszéleges eredmény. Az adott
tarsadalom intézményi viszonyairdl viszont csak akkor nyerhetd megalapozott kép,
ha a mért indikatorhoz tartozé raforditasok is ismeretesek. Ez az dsszefiiggés min-
den tranzicios és utolérési szakaszban levé orszagra kiilondsen igaz, mivel a kdzepes
fejlettségi dllapoth orszag az adott intézményi nivo, tudasszint eléréséhez joval ki-
sebb anyagi erdt tud mozgobsitani, mint egy fejlett €s jomaodua orszag.

Ezt a szemléletet kiillondsen vilagosan alkalmazza az Eurdpai Bizottsdgnak a
tagorszagok oktatasi, egészségiigyi €s egyéb nagy tarsadalmi rendszereinek alla-
potaval foglalkozd kozpénziigyi jelentése, amely a magyar kozoktatdsi rendszert
(a bolgar, gorog, olasz és roman rendszer tarsasagaban) a low performance — high
efficiency kategoriaban helyezi el (European Commission, 2016). A raforditott
kozpénzek szerény mértéke mellett a rendszer viszonylag sokat hoz ki magabol
(high efficiency), de az iparilag fejlett orszagok mércéjén mérve az elért teljesitmény
nem meglepd mddon elmarad az atlagtol (low performance). Ez az elemzési meg-
kozelités azonnal utat nyit annak felismerésére, hogy — egyéb rendszerjellemzdk
sziikséges valtoztatasaval egyiitt — az adott szakteriiletek fejlodése felgyorsithatd
a koltségvetési allokacio modositasaval, magyaran tobb pénzt kell forditani a szo-
ban forgé szakteriiletre. Oktatési, egészségligyi teriileten a jelenlegi magyar allam
jelentds restanciat halmozott fel; a korrekcid anyagi eréforrdsokat és szakpolitikai
fordulatot igényel.

A kozgazdasagi szakma mar alaposan értékelte a gazdasagi intézményrendszer
allapotat,® a folytatott gazdasagpolitikat (példaul: Mihdlyi, 2016). Az tizleti korok

¢ Lasd: Benczes Istvan és Rezessy Gergely [2013] tanulmanyat a nemzeti szintii kormanyzas
mindségérdl Murakdézy (szerk.) idézett konyvében.
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gyakorlatiasabb felmérései 6vatosabb megfogalmazasban, de a gazdasagtudoma-
nyi munkakkal egybecsengdé modon emelik azokat a kritikus tényezoket, amelyek
e helyiitt a felépitmény kulcsszo alatt szerepelnek.” Igen atfogd és alapos elemzés
késziilt az MTA Jogtudomanyi Intézetében a magyar jogrendszer allapotarol (Ja-
kab—Gajdusek, 2016). Ismereteim szerint ilyen részletes kép még nem sziiletett a
gazdasagi intézmények és piaci rendszerelemek allapotarol, de aligha juthatnanak
mas kovetkeztetésre a helyzetet és az utobbi években megmutatkozé tendenciakat il-
letéen, mint a jogtudomanyi elemzés: ,,4 nemzetkézi indexek a magyar jogallamisag

crer

A kiilsé valtozasok lehetséges hatasai a magyar al- és felépitményre

A vilaggazdasagot megrazd 2008-2009-es valsag, majd annak Europara nézve
szintén komoly hatasokkal jaré utorengése felerdsitette a nemzeti érdekekre hivat-
kozé nemzetallami (tagallami) aktivitast. E vonatkozasban a magyar eset nem te-
kinthetd rendkiviilinek. A nemzeti keretben legitimalt és igy jorészt abban gondol-
kod¢ politika befolyasanak megnovekedése rovid tavon logikus fejlemény. Hosszabb
id6tavon viszont novekvé bajok forrasa, foként a nyitott gazdasagokban, tekintettel
arra, hogy a gazdasag ¢s tarsadalom életét befolyasold folyamatok nem allnak meg
a nemzeti hataroknal. Mégis, a jelek szerint a tilmozgéasos nemzetallami gyakorlat
bizonyéra fennmarad kdzéptavon — ami a kisebb gazdasagi, politikai és ,,szoft” erdt
képviseldé nemzeteknek nem jo hir.

Hazank kiemelked6 kiilkereskedelmi és pénziigyi nyitottsagunk mellett sokat
veszithet, ha a nagyobb entitdsok kozotti surlodasok vamhaboriiva és igy a globa-
lis értéklancok megszakadasahoz vezetnek. Az 0j amerikai vezetés altal hirdetett
elvek megvalosulasa esetén rovid tdvon akar némi névekedésgyorsulas is bekovet-
kezhetne a nyugati vilagban, viszont a nemzeti érdekek harsany védelmét hirdetd
nagyhatalmi politika megndveli a bizonytalansag mértékét a vilag tobbi részében.
A dollar és mas menekiil6valutdk, valamint az arany arfolyamanak tovabbi nove-
kedése, talan a nyersanyagok dragulasa is bekdvetkezhet. A nemzetkozi kamatla-
baknak a 2015-2016-o0s szinthez képesti megemelkedése pedig tényként kezelendo.

7 Az AmCham elemzései és ajanlasai, vagy kiilondsen a Német—Magyar Kamara nagy mintas
megkérdezésen alapuld elemzései (DUIH, 2016) figyelemre mélté modon exponaljak a jogbiztonsag
sziikségességét, a gazdasagpolitikai dontések kiszamithatosagat, a kozbeszerzésekhez vald tisztessé-
ges hozzaférést, a munkaerd képzettségi szinvonalat, a fizikai infrastruktura allapotat.
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Osszességében ezek a tényezok bizonyos erejii ellenszélet fejtenek ki, szemben az-
zal, amilyen hatszelet adtak térségilinknek és benne a magyar gazdasagnak 2014 és
2016 kozott.

A nagy szereplok és tombok protekcionizmusdnak tovabbi erdsddése gyors at-
rendezddéshez vezethet a globalis értéklancokban. Felértékelddik a fizikai kozelség
és a hasonl6 (azonos) jogrendhez, biztonsagpolitikai csoportosulashoz valo tartozas.
Mindebbdl Kelet-K6zép-Europa akar profitalhat is. Ennek jelei mar eddig is megmu-
tatkoztak: a kevésbé stabilnak mutatkozo fejlédo térségbdl és az unid déli peremvi-
dékérdl keriiltek mar at komoly kapacitdsok a mi térségiinkbe (lizleti szolgaltatasok,
feldolgozdipar, logisztika). Féként Lengyelorszag gyarapodott ilyenekkel az elmult
néhany évben.

Altaléban is elgondolhaté, hogy a digitalis forradalom (,,ipar 4.0”) kibontakozo
folyamatai énmaguk mobilabba teszik a termelési kapcsolatokat, meggyorsitjak a
tevékenységattelepitési dontéseket. Ismét egy olyan trend, amely egyszerre jelent
fenyegetést a lemaradoknak, kimaradoknak és lehetdséget azoknak, akik mar révid
tavon rugalmasan tudnak adaptalodni. A siker esélyét ndveli minden, ami a magyar
gazdasagi szereplok rugalmas alkalmazkodésat, az Gjonnan szervez6dd haloézatokba
vald bekapcsolddasat eldsegiti, illetve masfeldl oldja a meglevo szerkezeti merevsé-
geket.

Ilyen mércén mérve a magyar tarsadalom és gazdasag szamos 0jabb jellemzdje
(az allami tulajdoni hanyad megnovelése, az allami jraelosztas magas szinten vald
megrekedése, a gazdasagi dontések atpolitizaltsaga, a politikai élet magas zajszintje,
valamint az el6z6ektdl nem fiiggetleniil az allami miikddés nemzetk6zi dsszevetés-
ben gyengének szamitdo miikodése) alapvetden hatrany. Elvileg az allamon kiviili
szereplOk (az autonom iizleti élet, a civil szféra, az akadémiai k6z0sség, az innova-
cios kulturak) egy fokig képesek ellensulyozni a tilstlyos nemzetallam 1étébdl és
miikodésébol fakado hatranyokat — de csak elvileg. A magyar lizleti élet meglehetds
passzivitassal élte meg a korabbi években a rugalmas és innovativ mitkodés nor-
mait slirlin keresztez6 kormanyzati intervenciokat, és mitdl viselkedne masképpen
késdbb. A civil tarsadalom 6nszervezddési képességét nem konnyli megéllapitani,
de a gyorsul¢ titemii kivandorlas inkdbb még gyengiti is a nem allami szféra erejét.
Az akadémiai élet sulyat tovabb mérsékelte a populista, s6t demagog erdk (nem csak
hazankra jellemz0) eléretorése.

A sok vératlan fordulatot hoz6 2016-as évet kdvetden a politikai nézetek és gaz-
dasagpolitikai felfogasok szétfejlodése és békés vagy békétlen vitdja valdszinlisit-
heté. Emiatt a magyar sajatos kormanyzati gyakorlat mind kisebb figyelmet kap az
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altalanos zajban. Ez megkonnyitheti a korméanyon levék életét, de egyaltalan nem
biztos, hogy konnyebbé teszi a kiilonutas politikak folytatasat, hiszen ahhoz nem
lesz elég sajat er6 masok hasonloan sajatos Sonderwegjeivel szemben.
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AZ ORSZAG UJ RUHAJA ES POTENCIALIS NOVEKEDESE

A mi varakozasunk az, hogy 2017-ben hasonlé ndvekedési iitem, egyensulyi
helyzet varhato, mint 2016-ban, mert — ahogy eddig is — a kormanyzati gazdasagpo-
litika homlokterében a mindenkori kovetkezo gazdasagi év barmilyen eszkozzel tor-
ténd ,,megnyerése” all. Ha egy kormany nem kdvet el nagyon nagy hibat, akkor erre
altalaban sokféle lehetdség kindlkozik. Ezt nevezi az angol ,,muddling through’-nak,
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azaz tovabbevickélésnek. Mindekdzben egyre élesebben fognak eltérni a rovid tavra
¢és a kozép-hosszu tavra vonatkozd varakozasok és értékelések: rovid tdvon minden
nagyon szép, hosszll tavon gyorsuld lemaradas és névekvo kockazatok.

Az elmult hat évben megvaltoztak a gazdasagban bekovetkezett események
megfigyelésének modszerei, és valtozott az elemzési-értelmezési keret (framing) is.
Ha nem szamoljuk munkanélkiilinek a kiilf6ldon ,,ideiglenesen” (mert nem telepe-
dett le) munkat végzo allampolgart, ha nem munkanélkiili a kozmunkas, akkor alig
van munkanélkiiliség. Ha az Eurdpai Uniobol bearamlé kohézios pénzek évente a
GDP 3-5 szazalékat jelentik, akkor ez a transzfer belsd noévekedési tényezének tii-
nik, amely egyidejlileg hat jotékonyan a keresletre, a koltségvetés egyensulyara és
a fizetési mérlegre is. Ha az unio6tdl tovabbra is ,,d6l a 1€”, ami biztos €s ingyenes
tényezoje a devizatartalékoknak, valamint a magyar lakossaggal finansziroztatjuk a
koltségvetés hianyat, akkor fel lehet élni az MNB devizatartalékanak egy részét is.'

Tegylik gyorsan hozza, e sorok irasakor a kiilsé pénziigyi kockazatok (a Fed
kamatemelése, az olasz bankok szanalasanak kényszere, a gorog fizetési helyzet
esetleges rosszabbodasa) sem veszélyeztetik a kovetkezd évet. Egyelore még a vi-
lagban érzékelhetd populista fordulat (brexit, 7rump megvalasztasa, olasz népsza-
vazas, francia valasztasok) sem valtoztatja meg a Magyarorszag szamara kedvezo
kiilfoldi konjunktarat, mert a meghirdetett bezarkozasi, piacvédelmi politikak nem
tudnak gyorsan hatni — mar ha egyaltalan a nagy igérgetdk betartjak, amit igértek,
amivel fenyegetoztek. Tovabb tarthat az a kivételes helyzet is, amikor egyidejlileg
javulnak a cserearanyok ¢€s a kiilfoldrél hazautalt deviza is hizlalja a tobbletet, igy a
hosszi ideig rettegett fizetésimérleg-hiany helyett éppen a forditottja a jellemzd. Igy
egyaltalan nem véletlen, hogy minden elemzd rovid tavon a ,,csaszar 0j ruhajat”, a
stabil belsd és kiilsé egyenstlyt és a fenntarthatd gazdasagi ndvekedést fogja latni
¢s dicsérni 2017-ben is.

Ahhoz, hogy a tavolabbi jovére vonatkozo varakozasainkat a tartos realitasokra
alapozhassuk, szét kell szalaznunk, hogy az eddig felsorolt tényezéket minek tekint-
jik, a novekedés kiilsé feltétel- és keretrendszerét meghatarozo allando elemnek,
vagy atmeneti tényezonek.

,»Jozan fejjel mar a rendszervaltas idején is tudni lehetett, hogy Magyarorszag
nem lesz azsiai »kistigris«. Tiz szdzalék koriili GDP-novekedést tehat senki sem
vart se rovid, se hosszu tavon. Azt azonban senki sem gondolta, hogy nyolc évvel
a rendszervaltas utdn még mindig 1,5-2 szézalékos lesz a GDP ndvekedési liteme.

' 2016 végén az MNB tartalékai 24 milliard eurdra, kb. a 2008. évi szintre estek vissza. 2011
kozepén még 38 milliardon 4allt ugyanez a mutatoé.
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Most épp ennyi, és ez nagyon kevés.” Ezt a jelen szerzOk egyike irta husz évvel
ezel6tt.? Akkor még nem volt altalanosan bevett, elfogadott elemzési modszer a
potencialis novekedés fogalma — de a cikk Iényegében ezt jarta koriil. A kilencvenes
évek kozepétdl ugyanis egyre inkabb lathatd volt, hogy miutan kikeriiltiink a KGST
védett és zart piacardl, at kell értékelni mindazt, amit korabban tudni véltiink az
orszag versenyképességérdl. Mar akkor vilagos volt, hogy a globalizalodo vilaggaz-
dasag normaihoz mérve® kedvezétlenek az orszag természeti adottsagai: nincsenek
monopoljaradékot biztosité banyai, kikotdi, tengerpartja, hegyvidékei. Csokken a
népesség, vagyis szlikill a belsé piac.* Az az évtizedek-évszazadok ota veliink é16
mitosz, hogy a magyar munkaerd kivaldéan képzett a modern technikat alkalmazé
orszagokkal Gsszehasonlitva, mar akkor sem volt igaz.® Es persze a Noszty fia ese-
tébdl ismert ,.életpalyamodell” sem erdsiti az orszag ndvekedési potencialjat: ala-
csony az onkéntes megtakaritasi hanyad, s amint lehetdség nyilik, a magyar csala-
dok bamban-boldogan vesznek fel hitelt életszinvonaluk gyorsitott emelkedéséhez.®

1997 ota a helyzet 6sszességében inkabb romlott, mint javult. A brutté allotoke-
felhalmozas részaranya a GDP-ben beliill alacsony szinten stagnal, jelentds mér-
téket oltott a munkaerd kivandorlasa, a termelékenység enyhe mértékben ugyan,
de visszaes6ben van. Mint ezt éppen a mult év végén megjelent PISA-eredmények
megerdsitették, alapfoku oktatasi rendszeriink még mindig ontja magabdl a funk-
cionalis analfabétak tomegét, akik egyre romld esélyekkel fognak probalkozni az-
zal, hogy felnottként a kovetkezd évtizedekben sikeresek legyenek a globalizacid
nyoman egyre ¢lez6dd piaci és tarsadalmi versenyben. Nemcsak stabil allasuk nem
lesz, hanem betegebbek, maganyosabbak és boldogtalanabbak is lesznek, mint a jo
iskolakban képzett polgartarsaik tobbsége. Es miért is ne adosodnanak el a csaladok
az elsé adando alkalommal, ha egy nemzedék életében kétszer is megtorténik, hogy

2 Mihalyi Péter: Mi van akkor, ha csak 2 szazalékkal né a GDP? Magyar Hirlap, 1997. novem-
ber 15.

3 Antal Laszlo — Csillag Istvan — Mihdlyi Péter: Magyarazzuk a globalizaciot. Népszabadsdg,
augusztus 12.

4 Minderr6l részletesebben lasd: Mihdlyi Péter: Utolérési kisérletek Magyarorszagon, 1870-2030.
MTA Kozgazdasagtudomanyi Intézet, Miihelytanulmanyok, MT-DP — 2011/1.

> Korosi Gabor: A versenyszféra munkapiacanak miikédése. Bp., MTA Kézgazdasagtudomanyi
Intézet, 2005.

¢ Az elmilt évek kozéleti vitai soran csak nagyon ritkan hangzott el az érvek kozott az, hogy a
magyar haztartasok tomeges (deviza-) eladésodasa mogott ténylegesen életszinvonal javitasat szolgald
lakas- és fogyasztasi hitelek alltak, szemben mas torténelmi korokkal és orszagokkal, ahol a csaladok
terméfoldvasarlas vagy tizleti célu beruhazasok finanszirozasa érdekében vallaltak a hitelfelvétel koc-
kazatait.

25



Csillag Istvan — Mih4lyi Péter

a gondoskodo allam kimenti a tdmegesen eladosodott kozéposztalybeli és még ennél
is jobb modban €16 csaladokat (1991, 2010)?

Ha egy évnél csak valamivel hosszabb tavra is kitekintiink, lathatjuk, hogy az
unios forrasok bearamlasanak lassuldasa hasonlo ,,elvonasi tiinetekkel” jar, mint a
drogosoknal. Ha a kiilsd piacok bizonytalansdga miatt a vallalati kapacitasok nem
béviilnek, akkor a jelenlegi 2-2,5 szdzalékos novekedési iitem sem lesz fenntarthato
Ujabb és Ujabb allami beavatkozasok nélkiil. Az egységesen alacsony tarsasagi nye-
reségadokules bevezetésével a kormany hazankat az eurdpai addverseny résztve-
vOjévé tette, amitdl ,,csak” a jovedelmek ataramlasa, de nem magasabb novekedési
potencial 1étrejotte varhato.

Van azonban egy viszonylag 10j fejlemény is, amelynek jelentéségét — ugy gon-
doljuk — nem lehet eléggé hangstlyozni. A Kopint-Tarki feldolgozéipari konjunktu-
ratesztje szerint minddssze két év leforgasa alatt — 2014 4prilisa és 2016 4prilisa ko-
z0tt — a szakképzett munkaerd hianyara panaszkodé cégek aranya 25 szazalékrol 60
szazalékra emelkedett. Ezzel éppen ellentétes modon a kereslethianyt mint termelés-
novekedést akadalyozo tényezdt emlitd vallalatok aranya 80 szazalékrol 32 szazalék-
ra csokkent. Feltételezhetd, hogy az épitdiparban és a szolgéltatasok teriiletén ehhez
hasonléak vagy még akar meredekebbek is a valtozast jelzé gorbék, és ha lenne ilyen
adatgyfijtés, akkor azt is ki lehetne mutatni, hogy képzetlen munkaerébdl is nagy
hiany van. Mint azt masutt részletesebben is kifejtettiik,” a hirtelen valtozasnak
az lehet az egyik magyardzata, hogy a hosszabb id6 6ta kihasznélatlan munkaerd
visszafordithatatlanul foglalkoztathatatlanna valt. A valasztasi okok miatt szabadon
engedett, st kdzpontilag vezényelt béremelési kdvetelések pedig odavezetnek, hogy
a munkaltatok egymastol ,,rabloulti” keretében csabitjak el a munkaerdt. A stagnald
munkatermelékenységgel 6ssze nem békitheté bérszintnovekedés kovetkezménye
azonban éppen a varakozasokkal ellentétesen nem a munkaeréhiany enyhiilése, ha-
nem annak ndvekedése lesz, egy erdteljes kis- és kdzépvallalati csédhullam és foko-
zatosan emelked6 inflacié mellett. Ez utdbbi ugyan segit az allamadossag ratajanak
mérséklodésében, de a fogyasztas felporgetésére épitett 1j novekedési modell aligha
hoz majd eredményt. Eppen akkor fulladhat ki az 1,5-2 szazalékos potenciélis nove-
kedési titemet felfelé tornaszni igyekvé mutatvany, amikorra a kdzelgd valasztasok
és az er6sddo eurdpai bizonytalansag ellenstlyozasa érdekében annak jotékony ha-
tasaitol népszeriisége novekedését varja a kormany.

7 Csillag Istvan — Mihdlyi Péter: Megoldas-e a jarulékcsokkentés? Letolthet: www.portfolio.hu,
2016. szeptember 7.
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A termelékenység gyorsulasanak ugyanis egyetlen tényezojére sem hat az alacso-
nyabb ad6 és a magasabb minimalbér. Ettdl tobb beruhazas, jobban képzett munkaerd
nem lesz. Azzal is szamolnunk kell, hogy a gazdasag dudlis szerkezete a bérverseny
alapjan tovabb erdsodik. Az lehet a kdvetkezmény, hogy az exportdr multinacionalis
cégek hazai lednyvallalatai — az exporton szamolt ULC (egységbérkdltség) alapjan
— jelentés béremelést hajtanak végre, amitdl képesek lesznek a kiilsé kereslethez al-
kalmazkodni. Am a hazai piacon miikodk mar kevésbé tudnak 1épést tartani veliik,
s végiil a hazai tulajdonu kis- és kdzépvallalatok jarnak rosszul. A kettétort vallalati
szektor alkalmazkodoképessége mérséklodik, amitdl a kdzmunkaba rejtett munka-
nélkiiliség nyiltta valik, igy a makrodkonomidat legfeljebb Okun torvényéig ismerdk
is bizton szamithatnak alacsony iitemii gazdasagi ndvekedésre.

Osszefoglalva: a ndvekedési elméletek ,,.kemény” mutatoi (munkakinalat, beru-
hazas, termelékenység) stagnalast mutatnak, a ,,puha” mutatok pedig (jog- és tu-
lajdonbiztonsag, kozpénzek atlathatod felhasznaldsa, korrupcio stb.) évrél évre csak
romlanak. A kdvetkezd évben vélhetden még nem fog széthasadni a csaszar (vagyis
az orszag) Uj ruhaja, de lassan beszédképessé valik majd az a kisfiu, aki egyszer csak
el fogja kialtani magat, amikor a csdszart latja az 0j ruhdban poffeszkedni: ,,.De hisz
nincs is rajta semmi!”

Farkas Zoltan,

a HVG szerkesztdje
E-mail: z.farkas@hvg.hu

ERTEKEK ZURZAVARA

Latvanyosan felcserélodtek a szerepek a vilaggazdasagban.

Vadul védte a szabadkereskedelmet Davosban Hszi Csin-ping, aki arra figyel-
meztetett mas orszagokat, hogy ne kovessék vakon sajat nemzeti értékeiket. A kinai
elndk a hiradasok szerint Gigy jellemezte a protekcionizmust, olyan az, mintha valaki
egy sOtét szobaba zarja magat. Egynttal felszolitotta a parizsi klimaegyezmény vala-
(akkor még) megvalasztott amerikai elndknek cimezte, aki korabban biintetévamo-
kat helyezett kilatasba a kinai exporttermékekre, kereskedelmi és valutahaboru ki-
robbantasara célozgatott.

Kina mint a gazdasdgi szabadsag 6 védelmezdje. No hiszen.
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Beiktatasa utan Trump olyan nacionalista és protekcionista hangot {itétt meg,
amelyre legalabb két emberdltd 6ta nem volt példa. Vasarolj amerikai arut, foglal-
koztass amerikai dolgozokat, szélitotta fel népét, egyuttal megigérte, valamennyi
dontését az America first jelszo jegy€ben hozza meg — legyen sz6 kereskedelemrol,
adokrol, bevandorlasrol, kiiligyekrdl, barmirdl. Vagyis azt mérlegelve, hogy a don-
tés elonyds-e az amerikai csalddoknak. Mar a megvalasztasa el6tt elérte, hogy a
Ford ne Mexikoban épitsen 11j gyarat, hanem hazai terepen, és beszolt a Toyotanak
is, vamok kivetésével fenyegetve a japan autdgyartot. Hol mashol, mint a Twitteren,
ahol levelez6 tagozaton oktatja hiveit.!

F¢l6, hogy a twitteres no way-politika fog elhatalmasodni.

A brit kormanyfo, Theresa May hatarozott beszédben jelentette be, hogy orszaga
teljesen kivalik az Eurdpai Uniobol, nem o6hajt részt venni annak egységes piacan.
Véget vetett a latolgatasnak, hogy a hard vagy soft lendinget, a koppandst vagy a
huppanast vélasztja-e. Onként az el6bbi mellett dontdtt. A vamunié megakadalyozta
Nagy-Britanniat abban, hogy megkosse sajat kereskedelmi megallapodasait, mond-
ta, marpedig ilyeneket fog osszehozni az Egyesiilt Allamokkal, Brazilidval, Chi-
lével, az arab allamokkal, Ausztralidval, Uj-Zélanddal és persze az EU-val is. Egy
Globalis Britannia képét vazolta fel, olyan erds allamét, amely megszabadul az 6t
glzsba kotd eurdpai intézményektol: brit igyekrdl nem az Eurdpai Birésagon donte-
nek, hanem a Westminsterben, Edinburghban, Cardiffban és Belfastban, brit f6ldon
nem az unids szerzédésekben rogzitett szabadsagjogok érvényesiilnek, hanem nem-
zeti hataskorben dontenek a migraciordl és annak korlatozasarol. Ez Skocia szadmara
»gazdasagi katasztrofa”, reagalt Nicola Sturgeon skét miniszterelnok, és kilatasba
helyezte, hogy Skocia mas jovot valaszt, fenntartja maganak a dontés jogat.

Globalis Britannia helyett Globalis Anglia?

A koradbban érzéketlenséggel, kiméletlenséggel, népnyuzassal vadolt nemzet-
kozi szervezetek hovatovabb az egyenldség és a szocialis gondoskodas élharcosai.
Gondolkodasukat atformalta a populizmus erételjes terjedése miatti szorongas.

A hazai 0ssztermék atlagosan egyszazalékos csokkenése az elmult négy évben
3,1 szazalékkal novelte a populista partok szavazdinak taborat, 6sszegezte a Vilag-

! Toyota Motor said will build a new plant in Baja, Mexico, to build Corolla cars for U.S. NO
WAY'! Build plant in U.S. or pay big border tax.
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bank.? A talzott egyenl6tlenség rontja a hosszu tavi névekedési kilatasokat, érvelt
az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank. A legutobbi Transition Reportban arra
figyelmeztet, hogy nd a vagyonok koncentracioja, az egyenlétlenségek mérséklésé-
re pedig a mindségi oktatast, az egészségiigyi €s szocidlis szolgaltatasok javitdsat
ajanlja, valamint vagyonadot, progressziv jovedelemadot.? A Nemzetkozi Valutaalap
vezérigazgatoja pedig egyenesen a ndi egyenjogusag bajnoka lett. Ha a ndket ugyan-
olyan aranyban foglalkoztatnak, mint a férfiakat, akkor az USA nemzeti jovedelme
5 szazalékkal, Japané 10 szazalékkal, Indiaé 27 szazalékkal lenne nagyobb — sorolta
Christine Lagarde, megjegyezve, hogy a n6i foglalkoztatas lemaradasa olyan, mint-
ha a repiil6gép pilotaja csak a motorok felét kapcsolna be.*

Ne feledjiik, a gorogokkel az IMF elnézébb volt, mint sajat otthonuk, az EU és
annak megfeleld intézményei.

Viladggazdasagi korszakvaltas, mondana talan Bogndr Jozsef akadémikus, aki a
maga idején ligyesen szervezte a parbeszédet a Kelet és a Nyugat tuddsai kozott. De
lehet, hogy csak nagy recsegés-ropogas hallatszik, foldindulas érzédik, és nem lesz
beldle 8-as erdsségli vagy annal is stilyosabb foldrengés. Megjosolhatatlan.

Bérmilyen irdnyt vesznek is a fejlemények, a magyar kormany mozgéstere nd.
A brexit drnyékaban Briisszelbdl nézvést szinte 1ényegtelen kérdés, hogy diszkrimi-
nativ-e az élelmiszerlanc-feliigyeleti dij, de talan még az is, hogy megkeriilhet6-e
a versenyeztetés a paksi atomerdmi bovitése soran. A protekcionista és piszi utani
Egyesiilt Allamokbol aligha indulnak testvéri tankok a ,,Soros-bérencek” védelmé-
ben. Putyinnak is jol jon, ha a magyar kormany az Oroszorszag elleni szankciok
meghosszabbitasa ellen 1ép fel. A visegradi orszagokat dsszehozta a migracioelle-
nesség. Es ez még csak a kezdet.

A zavarosban mindig lehet halaszni, a kérdés csak az, ki mit fog ki: aranyhalat
vagy lyukas cipdt. A vilag egyik legnyitottabb gazdasaga, a magyar csak veszithet a
protekcionizmus erésddésén. Elvileg. Nyerhetnek viszont rajta azok az erék (cégbi-
rodalmak vezet6i, topbankarok, oligarchak, a kormanyf6 baratai és tizletfelei, nem
kivant torlendd), akiknek a hatalma, befolyasa kormanyzati hatszéllel gyarapodik.
Biztosan. A belsé fékeket €s ellensulyokat a kormany a maga szempontjabol sike-
resen kiiktatta, most tovabb gyengiilnek a kiilonben sem tul erds kiilsé ellenerdk.
Marpedig az 6nkorlatozas a magyar kormanyf6 szamara ismeretlen.

2 Lasd: World Bank Group: Polarization and Populism. 2016. november, 18. o.

3 Lasd: European Bank for Reconstruction and Development: Transition Report 2016-2017.
2016. november 4.

4 Christine Lagarde beszéde a Glamour 2016 Women of Year dijatadojan. Women’s Empowerment:
An Economic Game Changer. Los Angeles, 2016. november 14.
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Arra a hipotetikus kérdésre, hogy inkdbb olyan orszagban élnének, amelyben
teljes a politikai szabadsag, de gyenge a gazdasagi ndvekedés, vagy olyanban, ahol
korlatozott a szabadsag, de erés a novekedés, a magyarok 70 szazaléka az utobbit
valasztana — deriil ki az Europai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank felmérésébol.® Sza-
munkra igy csak az a kérdés, hogy az adocsokkentésekkel, béremelésekkel, alacsony
kamattal, direkt tamogatasokkal flitdtt ndvekedés ellensulyozni tudja-e a jogbizton-
sag hianyat, a kiszamithatatlansagot, a gazdasagpolitika 6nkényes lépéseit. Egyalta-
lan, az orszag katasztrofalis nemzetkdzi megitélését.

Kiss¢ tagabbra tekintve pedig az, hogy nem sikeriil-e a szabadsag erés korlato-
zasat gyenge ndvekedéssel kombindlni. Mert erre is van esély.

Kallay Laszlo,
Budapesti Corvinus Egyetem

E-mail: laszlo.kallay@uni-corvinus.hu

A magyar gazdasag teljesitményének elsddleges mutatdi 2013 ota 9sszességében
pozitiv képet mutatnak, amit arnyal ugyan az a tény, hogy az orszag az utolsok ko-
z0tt labalt ki a 2008-ban kezdddott valsagbol egy inkdbb sajat hataskorben generalt
2012-es visszaesést kovetden, de mara tartossa valt a valsdgmentes allapot. Hosszu
ideje nem volt ilyen helyzetben a hazai gazdasag. A hetvenes évek vége ota egy-
mast érték a valsagtiineteket mutatd fejlédési szakaszok. A problémak természete,
tartalma, megjelenési formdja valtozatos volt. A tervgazdasag hatékonysagi prob-
lémait tiikr6z6 cserearanyromlas, a fizetési mérleg hianya és az eladésodas komoly
aggodalomra adott okot a nyolcvanas években, majd a transzformacios valsag 1j
jelenségei, az allamilag kontrollalt gazdasag leépiilése, a csokkend foglalkoztatas és
a még sulyosabb egyensulyi helyzet valtotta ki a drasztikus stabilizacio igényét. Azt
ezt kovetd, makrogazdasagi értelemben viszonylag békés id6szakot ujra novekvo €s
rossz szerkezetl eladdsodés kdvette, ami 2009-re kiilondsen valsagérzékennyé tette
a magyar gazdasagot.

A mostani tobb kiils6 szerepld altal is elismert gazdasagi teljesitmény fényé-
ben érdemes Ujragondolni az elmult évtizedek gazdasagpolitika vitait és azokat a
javaslatokat, amelyeket a kdzgazdaszok tettek az éppen aktualis valsag orvoslasara.

> Lasd: European Bank for Reconstruction and Development. Life in Transition. A Decade
Measuring Transition. 2016, 98. o.
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Ujra és tjra felmeriil az a probléma, hogy ha a gazdasag rosszul teljesit és emiatt
indokoltnak tlinik a valtozas, akkor az elemzések és az ezekre épiild javaslatok elég
jok-e ahhoz, hogy a valddi javulast szolgaljak. Vajon a tervgazdasag teljesitményét
valdban javitja-e, ha az allami vallalatok vezet6i nagyobb 6nallosdgot kapnak? Nem
vitatva az 0j gazdasagi mechanizmus kidolgozoinak intellektudlis batorsagat és nem
titkolva, hogy az otlet szamomra is szimpatikus, mégis konnyen lehet, hogy a to-
vabbra is allami iranyitas alatt 4ll6 gazdasagban ez az intézkedés nem hozhatott
valddi javulast. Lehet, hogy a részleges, korlatozott reformok inkabb hozzajarultak
az egyensulyi problémak sulyosbodasahoz. A kritikus egyensulyi helyzetben sziik-
séges stabilizacionak is tobb lehetséges valtozata van, onmagéban az intézkedési
kényszer még nem szentesiti az abban a helyzetben valasztott konkrét megoldasokat.
A piacgazdasag intézményrendszerének kialakitasa és folyamatos reformja fontos
része a rendszervaltast kdvetd idoszaknak, de példaul a monetaris, fiskalis és szo-
cidlpolitika azon kombinacidja, amely lehetdvé tette, sét Osztondzte a devizaalapt
hitelezést, nem védhetd azzal, hogy kiilon-kiilon piackonform intézkedésekbdl allt.

A 2010-es kormanyvaltas utani gazdasagpolitikat ért biralatok egy részébdl az
kovetkezett volna, hogy a gazdasag teljesitménye mar rovidebb tavon is romlik, a
valsagjelek szaporodnak, Gjra reform-, sét fajdalmas stabilizacios intézkedések val-
nak sziikségessé. Miért tortént masképp?

Magyarorszag piacgazdasag, amit nem csak onnan tudunk, hogy ez volt az egyik
belépési kritérium az Eurdpai Unidba. A hazai gazdasag dontd részben magantulaj-
donban van. A sok vitat kivalto, nagy figyelemmel kisért allamositasi tranzakciok
ellenére sem nétt jelentésen az allam kodzvetlen tulajdona a gazdasagban, aranya
elmarad szamos fejlett piacgazdasagban lathato szinttél.

A sikerre torekvo szereplok akkor is hozzajarulnak a gazdasagi novekedéshez,
ha az allami politikdk nem segitik, vagy éppen akadalyozni probaljak ket ebben.
A hatékony kiskereskedelmi vezetési modszerek le tudjak gyézni a hazai tulajdono-
sokat preferalo allami szemléletet. A bankok akkor is teszik a dolgukat, ha verbalis
¢s szabalyozasi timadasoknak vannak kitéve. A telekommunikacios cégek akkor is
szolgaltatnak, ha a kormany szerint jobb lenne, ha jovedelmiik még nagyobb része
keriilne a koltségvetésbe. Nem utolsésorban a tobb mint hatszazezer kis- és kdzép-
vallalkozas nap mint nap torekszik a jobb (de legalabb jo) teljesitményre, fiiggetleniil
attol, hogy milyen politikai hireket olvasott a legutobb a nyomtatott vagy elektroni-
kus sajtéban.

A magyar jogrendszer még mindig nyujt egyfajta hétkdznapi biztonsagot. Nem
vitatva, hogy aggaszto szerkezeti valtozasok hatasara alapvetd intézmények szerepe

31



Kallay Laszlo

valt korlatozotta, a hétkoznapi gazdalkodast érintd, nagyszamu szerzddések betarta-
sat szolgald jogintézmények mikddnek, kdzvetett unios ellendrzés alatt allnak. Ez a
jogrendszer nem sziinteti meg, de korlatok kozott tartja az allam jogsért6 kozvetlen
beavatkozasait és bizonyos foku biztonsagot nyjt a gazdasagi szereploknek.

Az eurdpai unios tagsag — a konfrontativ retorika ellenére — kedvezé hatassal van
az orszag metaszintli megitélésére, akkor is tapasztaljuk az eldnyeit, ha a verseny-
képességére hatd konkrét tényezok megitélése egyre romlik. Magyarorszag része az
egységes eurdpai piacnak, az itt letelepedé vallalatok élvezik ennek minden elényét.

Magyarorszag szamos teriileten haszonélvezdje a vildgban lezajlé altalanos ha-
tékonysagjavuldsnak is. A legujabb technologidkhoz korlatozas és késlekedés nélkiil
juthatnak hozza a hazai szereplok. A koltségek csokkenését kozvetlentil is, kdzvetve
is megtapasztaljak azok, akik a nemzetkdzi gazdasagi kapcsolatokban érintettek.

A gazdasagi teljesitmény javulasdhoz 2013 6ta jelentdsen hozzajarul az unios
forrasok bearamlasa, ami az elmult évek novekedésének legfontosabb magyarazé
tényezdje, mivel a GDP 5-7 szazalékanak megfeleld koltségvetési tobbletet finanszi-
rozott kiilsé forrasbol, nem novelve az allamadossagot.

A gazdasag fehéredése is novelte a statisztikailag kimutathatd névekedést. Az
online pénztargépek egyre szélesebb kori kotelezd hasznalata a korabban eltitkolt
gazdasagi teljesitmény egy részét is lathatova, kozvetleniil mérhetové tette.

AkKkor tehat nincs is probléma a magyar gazdasaggal? Dehogynem, nagyon is! A
problémakat legaldbb olyan hosszan sorolhatjuk, mint a jo hireket.

A hitelmindsiték felmindsitései ellenére a versenyképességi mutatok nem javul-
nak. A gazdasag teljesitményét meghatarozo intézményi kérnyezetet tovabbra is sok
kritika éri. A befektet6i bizalom tobb agazatban is gyengiilt. Az allamositasra és a
hazai szereplok (versenyszabalyokat is gyakran megszegd) kedvezményezésére ira-
nyulo torekvések nemcsak a kozvetlen érintetteket batortalanitjak el, hanem — valo-
szinlileg szandékosan — a lehetséges versenytarsaknak, piacra Iépést fontolgatoknak
is lizennek.

Néhany megnyilatkozasbol ugy tiinhet, hogy a magyar gazdasagban egyszerre
van téke- és munkaerdhidny.

A magyar gazdasag hazai szerepl6i nem halmoznak fel tokét. A kis- és kdzép-
vallalkozasok 0sszességében alig rendelkeznek nagyobb tékével, mint a kilencvenes
évek végén. Az allami megrendelések megszerzésében sikeres cégek sem iizleti be-
fektetésekre forditjak mesés nyereségiiket, és ez alighanem racionalis dontés, hiszen
valdjaban egyetlen piacuk van, igy boviilni akkor sem tudndnak, ha cégeik eszkdzal-
lomanya néne. Az allami beszerzések kedvencei valojaban alig rendelkeznek valodi
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épitdipari kapacitassal, sokkal inkabb projektszervezo cégek (akik nélkiil nem lehet
kozbeszerzési eljarast nyerni). Semmi sem tamasztja ald azokat az idonkét hallhato
véleményeket, hogy az 6 sikereik nyoman erésddne a hazai tulajdont gazdasag.

A vallalkozasok beruhazasai csak azokban az idészakokban mutatnak ndveke-
dést, amelyekben magas 6sszegll az unids finanszirozas, amikor a rasegités sziinetel,
kovetkezik a visszaesés. A vallalati beruhdzasok 2013-ban és 2014-ben minden ne-
gyedévben meghaladtak az el6z6 év azonos idOszakanak értékeit (részben a 2012-es
alacsony bazis miatt). Ekkor zajlott az el6z6 programozasi idészak kifizetési hajraja.
Az 1j ciklusban a gazdasagfejlesztési forrasok kifizetése még alig kezdddott el, a
vallalati beruhazasok 2015 eleje 6ta tobb félévben mutatnak csdokkenést, mint nove-
kedést.

Az igazan nagy probléma azonban nem a beruhazasok ciklikussaga, hanem az,
hogy a tdmogatasok tartdosan novelik a vallalkozasok eredményét. Ez a tény csak
els6 hallasra tiinhet kedvezdnek, mert valdjaban azzal a kdvetkezménnyel jar, hogy
a vallalkozasok egy része sz6 szerint tamogatasbol él. Ez egyrészt kontraszelekciot
jelent, igy kozvetleniil is rontja a versenyképességet, ironikus modon elsésorban a
preferalt tevékenységi korokben, dgazatokban. Mdasrészt a tamogatés altal generalt
jovedelmet a vallalkozasoknak nem kell visszaforgatniuk a termelési folyamatba, és
a statisztikak azt mutatjak, hogy nem is teszik ezt, igy a timogatasok nem szolgaljak
a tékefelhalmozast sem. Mas megfogalmazasban a tamogatasi szerzédések egyetlen
beruhazasi ciklust finansziroznak, igy a vallalkozasok fliggdvé valnak (talan mar
valtak is) a kiilsé forrasoktol. Nemcsak arrdl van sz6 tehat, hogy amikor ezek a
forrasok elapadnak, akkor a beruhazasok idéleges visszaesésével kell majd szamol-
ni, hanem arrol is, hogy addigra a hazai vallalkozdi szektor kiilsé segitség nélkiili
jovedelemtermeld képessége meggyengiil, igy a tékefelhalmozas masik forrasa is
szerényebben csordogal majd.

Van néhany imponald sikertorténet a mostanaban start-upoknak nevezett cégek
korében, és ez arra utal, hogy a hazai gazdasagban 1étezik innovacios potencial. Fel-
tinden sok ugyanakkor a viszonylag korai szakaszban kiszallo, vallalkozasat eladd
innovator, ami azért is nehezen érthetd, mert jol jovedelmezd, erds piaci pozicidj
cégektol valnak meg tulajdonosaik. Mintha az érett szakaszba jutd vallalkozasok
mikodtetése és tovabbi piacok meghoditasa mar nem lenne elég vonzo. Annak el-
lenére, hogy a kormanyzati célok szerint Budapestnek regionalis start-up kdzpontta
kellene valnia, Ggy tlinik, a taszitd erdk egyeldre er6sebben hatnak. A kreativitas
talan igen, de a megvaldsitas tovabbra sem erdssége a hazai vallalkozasoknak és
az egyre duzzadd, sokszereplds Okoszisztémanak. Gyakoriak a jo otletekre épiilé
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projekteket tévutra vezeté menedzsmentdontések, és az sem javitotta a hatékonysa-
got, hogy az unids forrasokbol (tul)finanszirozott kockazatitoke-alapok befektetési
kényszerbe keriiltek 2015 végére.

A képzett munkaerd hidnya egyre bantobb, jol érzékelhetdk az elmarado lizleti
lehetéségek. A problémanak két fontos oka van. Egyrészt a szaktudassal és kelld
batorsaggal rendelkezdék kiilfoldon jobb allasokat talalnak, mint itthon. A tudaski-
aramlast erdsiti az az onmagaban pozitiv fejlemény, hogy a felsdoktatasban né a kiil-
foldi félévet teljesité didkok szama, akik jo referencidkkal és kapcsolatokkal fejezik
be tanulmanyaikat, igy konnyen talalnak vonz6 munkahelyet kiilfoldon.

Masrészt a képzés szerkezete sem megfeleld. A szakmunkasok iranti igény
akkor is csokkenni fog, ha tovabbi kiilfoldi termelécégek telepiilnek az orszagba,
ezért nem beldliik kellene tobbet kibocsatania az iskolarendszernek. Az informatikai
szakma néha mar a diplomaszerzés el6tt elcsabit egész évfolyamokat, mert annyira
sok az tizleti feladat. A felsdoktatds szerkezeti reformokat is magéaban foglal6 fej-
lesztése és a kozoktatas szinvonalanak jelentds javulasa nélkiil elképzelhetetlen a
tartésan magas gazdasagi novekedés.

A magyar gazdasag jovojét a kedvezden alakuldo makrogazdasagi mutatdk és a
hosszabb tdvon hatod kockazatok egyiittesen hatarozzak meg. Az egyik fontos 6sz-
szefliggés, hogy mindaddig, amig nincsenek sulyos valsagtiinetek, a kockazati té-
nyez6krél folytatott vitaknak nem lesz hatasa a politikai dontésekre. Elég, ha a gaz-
dasagi helyzet elfogadhat6, nincs szlikség felzarkozasra, még a régids orszagoktol
is lemaradhatunk, a szakmai kritikdkat tobbszor kiprobalt, mar rutinszertien alkal-
mazott modszerekkel sopri le a kormanyzati kommunikacios gépezet, és ebben kap
némi kiilso segitséget a nem kelléen megalapozott véleményeket megfogalmazo, az
elmult két és fél évtized folyamatait szelektiven kezeld kritikusoktol is. Dont6 hatasa
annak az elhatarozasnak van, hogy egy autokracia felé halado politikai rendszerben
az allam altal minden lehetséges eszk6zzel iranyitott gazdasagot kell épiteni, ami —
a feltételezések és remények szerint — versenyképesebb lesz, mint az Europai Unid
szabadpiaci modellje. A valddi sikereknek ugyan egyelére semmi jele, egymast érik
a latvanyos kudarcok, és nem latunk példat arra, hogy az 0j felfogast kovetd allami
politika eredményesen mitkddne {izleti kornyezetben. (Talan folosleges megemlite-
ni, hogy az allami megrendelések kedvezményezettjeinek ,.teljesitménye” nem ca-
folja ezt az allitast.)

Ez a helyzet akar kozéptavon is fenntarthat6d, most 0gy tlinik, hogy a szerény,
de elfogathatd gazdasagi dsszteljesitmény elég alapot ad ahhoz, hogy a kormany
fenntartsa politikai tdimogatottsagat. Tovabbra sincs akadalya annak, hogy Magyar-
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orszag folytassa a periférian maradas politikai és gazdasagi programjat. Mara azok
a megegyezések is megsziilettek, amelyek lehetévé teszik, hogy az uniés forrasok
is hozzéjaruljanak a program megvalositasahoz, igy esélyiink van arra is, hogy to-
vabbi eszmefuttatdsokat hallgassunk meg annak a rendszernek a valsadgarol, amely
akaratlanul is finanszirozza a vele szemben destruktiv magatartast folytaté politikat.
A vilagpolitikai valtozasok hatasait nehéz felmérni, azt azonban nem tartom va-
l6szintinek, hogy olyan helyzet alakuljon ki, amelyben a jelenlegi szerény gazdasagi
eredmények mellett érdemben javulhatna Magyarorszag nemzetkdzi pozicidja.

Karsai Gabor,
a GKI Gazdasagkutat6 Zrt. vezérigazgato-helyettese

E-mail: karsai.gabor@gki.hu
ROVID TAVON: JO! HOSSZU TAVON: NEM JO!

A magyar gazdasagpolitikaban egyidejiileg van jelen a folyamatossag — ezen
beliil a példas belsé és kiilsé egyensuly — deklaralasa, valamint a jelenlegi helyzet
fenntarthatatlansaganak — igy az alacsony bérre alapozott novekedés kifulladasa-
nak, a versenyképesség romlasanak, az EU-forrasoktol valo tulzott fiiggésnek — a
felismerése. Mivel ez utobbiak elvalaszthatatlanok a ,,magyar modelltol”, ezen beliil
maradva fordulat nem, legfeljebb korrekciok virhatok.

2016 utolso negyedévében egymast véltottak a kdzvélemény szamara jo és rossz
hirek a magyar gazdasagrol. Jo hir, hogy Magyarorszag immar mindhdrom nagy
nemzetkozi hitelmindsité cégnél kikeriilt a bovli kategoriabol, vagy hogy az al-
lamhaztartas egyenlege november végén szinte példatlan médon aktivumot muta-
tott, amit csak a decemberi, ugyancsak példatlan koltekezés billentett at a tervezett
koltségvetési hiany felé. Ugyancsak orvendetes, hogy a magyar munkanélkiiliség
2016 végére az egyik legalacsonyabb lett az EU-ban, ami akkor is eredmény, ha
tudjuk, hogy tobbek kozott a rohamosan terjedd kiilfoldi munkavallalas és a kiter-
jedt kozmunka kovetkezménye. Rossz hir viszont, hogy Magyarorszag ismét jelen-
tdsen lejjebb cstszott egy nemzetkozi versenyképességi listan, a World Economic
Forumnal, hat hellyel. Ugyancsak negativum, hogy az elsé harom negyedév magyar
novekedési atlaga (az EU nemzetkozi Osszehasonlitasokra alkalmas modszertana

35



Karsai Gabor

szerint) csak 1,5 szadzalék, szemben az EU 1,9 szazalékaval, a régioban pedig az
egyik legalacsonyabb.

A jo pénziigyi és rossz redlfolyamatok ismeretében — bar feltehetéleg nem elso-
sorban ezek, hanem sokkal inkabb a mar csak masfél évre levo valasztasokra vald
tarsadalmi rahangolodas érdekében — a kormanyzat decemberben jelentds adocsok-
kentést és beremelést jelentett be, majd szentesitett a munkaadokkal és -vallalokkal
folytatott targyalasokon, illetve fogadtatott el az orszaggytléssel. Joggal vetodik
fel a kérdés, hogyan hatnak ezek a sok tekintetben rogtonzottnek latszo 1épések a
magyar gazdasag helyzetére, jelent-e mindez érdemi valtozdst a gazdasagpolitika
irdnyvonalaban.

Ugy tiinik, a korméanyzat kommunikéciéja egyidejiileg hangstlyozza a fo-
lyamatossagot és valami 1) elinditdsanak a sziikségességét. Ennek megfeleléen a
béremelést és az adocsokkentést az eddigi sikerek kovetkezményének igyekszik
lattatni. A miniszterelnok szerint a nagyaranyu béremelés a magyar teljesitménynek
kdszonhetd, ,,nem az IMF adta, nem az Eurdpai Unio, nem a jo szerencse”. A jegy-
bank elnoke még november elején, a harmadik hitelmindsité felmindsitési dontése
kapcsan egyenesen ugy vélekedett, hogy az egyuttal a 2010 utan végrehajtott gazda-
sagpolitikai fordulat, a magyar modell elismerését is jelenti. Ez a megéallapitas azon-
ban tartalmaz ,,némi pontatlansagot”, hiszen Magyarorszag éppenséggel 2011 végén
— vagyis az unortodox gazdasagpolitika fénykoraban — keriilt bovli kategoriaba, s a
mostani mindsités csak az 1996. évi, vagyis husz évvel ezel6tti szintnek felel meg.

Joval kritikusabb hangot szokott idénként megiitni a miniszterelnokséget veze-
t6 miniszter, aki szerint Magyarorszag versenyképessége ,,brutalisan” romlott, ami
Osszefligg azzal is, hogy az ,,0lcs6 munkaerdre épiilé termelési modell” mar nem
milkodik. A nemzetgazdasagi miniszter is jovéorientaltan fogalmaz, amikor azt
hangstlyozza, hogy a béralku — egy hatéves terv alapjaként — 0j ndvekedési palyara
fogja 16kni a magyar gazdasagot. A miniszterelndk is beszélt arrdl, hogy e meg-
allapodas egy uj gazdasagpolitika kiindulopontjaként is értelmezhetd, s a mostani
megallapodast a technologiai valtozasokhoz valé alkalmazkodas mikéntjérdl szolo
megallapodasnak kell kovetnie. A miniszterelnokséget vezetd miniszter pedig visz-
szatérden hangstlyozza azt a hatalmas kihivast, hogy az orszdgnak 2020-ban akkor
is meg kell tudnia allni a laban, amennyiben az EU-forrasok elapadnanak. Mindez
a ,,bevadlt” gazdasagpolitika folyamatossaganak deklaralasa mellett uj iranyok ke-
resésére utal.

A Nemzetgazdasagi Minisztérium 2016 decemberében hozta nyilvanossagra
2020-ig sz0lo uj gazdasagi elorejelzését, ami markansan eltér a fél évvel ezeldtt
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elfogadott 2017. évi koltségvetésben szereplétdl. Példaul a 2016. évi varhato GDP-
novekedés kozel 0,5 szazalékponttal kisebb, a 2017. évi viszont 1 szazalékponttal,
a 2018-2020. évi pedig 0,5-0,9 szazalékponttal magasabb annal. Ugyanakkor, bar
a 2017-ben varhaté hatalmas béremelések nyilvanvaldan valtoztatni fognak a tor-
vényben elfogadott kdltségvetési folyamatokon, annak feliilvizsgalatat a kormanyzat
csak 2017 tavaszara tervezi. Mindez nemcsak a korai kéltségvetés-keszités értel-
metlenségét mutatja, hanem noveli a gazdasagi szereplok kornyezetének kiszdmit-
hatatlansagat is. A kormanyzat érve, miszerint torvényadta joga sajat hataskorében
atcsoportositani a pénzeszkozoket, persze igaz; a baj éppenséggel a piacgazdasdgi
normaktol eltérd térvényi szabdlyozdssal van.

Az NGM 2016. évi novekedési becslése a sokak altal mar a nyareldn latott reali-
tasok tudomdsul vételét jelenti. A vart GDP-novekedés 2,5 szazalékrol 2,1 szazalék-
ra csokkentése, a beruhazasi visszaesés kozel 2 szazalékrol tobb mint 10 szazalék-
ra valo emelése, a fogyasztasi dinamika kozel 4 szazalékrol 5 szazalékra emelése,
az export/import ollonak az eldbbi helyett ez utobbi javara vald nyitasa 1ényegében
megfelel az elemzdi varakozasoknak. Ugyanakkor a 2016. évi névekedés EU-atlagot
meghaladonak mindsitése — mikdzben persze éves adatok még nincsenek is — erds
csusztatas, hiszen — amint azt mar emlitettem — az elsd harom negyedév magyar
atlaga joval elmarad az EU-¢étol.

Statisztikailag viszont igaz az eldrejelzés azon megallapitasa, hogy a GDP néve-
kedése 2016-ban csak atmenetileg lassul (az unids forrasok felhasznalasanak cikli-
kussaga miatt). I[dén a ndovekedés — héla az EU-forrasoknak — minden bizonnyal je-
lentésen gyorsulni fog. Gazdasagtorténetileg azonban az EU-forrasok 2007 és 2020
kozott jellemzo bedmlése ezt kdvetden szinte biztosan 1ényegesen csokken, vagyis
hosszu tavon az EU-tamogatasok dinamizalo hatasa tekinthetd atmenetinek. Raada-
sul azt is latni kell, hogy a 2016. évi szerény, 2 szdzalék koriili novekedést nagyon
kedvezo vilaggazdasagi koriilmények kozott, szamunkra kedvezé alacsony kamatok
és energiadrak, mintegy 2 szazalékos cserearany-javulas mellett sikeriilt elérni. Ez és
a versenyképességi listakon valo lecsuszas megkérddjelezi a kormanyzati prognozis
azon megallapitasat, miszerint ,,a magyar gazdasag belsé novekedési motorjai sta-
bilak”. A jelek inkabb az EU-forrasokra valo tulzott rautaltsagra utalnak. Példaul
egy EU altal végzett kutatas szerint az EU-tamogatasok a régioban Magyarorszagon
érték el a legnagyobb novekedési hatast, ami — mivel ekozben a magyar ndvekedés
arégidban az egyik leggyengébb volt — a ,,bels6 motorok™ gyenge hatdsfokara utal.

Az NGM emlitett eldrejelzése 2017-re 4,1 szazalékos, 2018-ra 4,3 szazalékos
névekedést (majd a valasztasok utan, 2019-2020-ban némi lassulast) var, amit a fo-
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gyasztas 6, majd 5 szazalék kozeli és a beruhazas 11-12 szazalékos novekedése ala-
poz majd meg. A belfoldi felhasznalés ilyen gyors emelkedése viszont az importnak
az exportnal 2-2,5 szazalékponttal gyorsabb novekedéséhez vezet. A termelési oldal
fejlodésérol sajnos nem tettek kozzé eldrejelzést. Az emlitettek nem elérhetetlen,
csak nagyon optimista szdmok. Még az utobbi idében jellemzden nagyon deriilatd
MNB altal vart 3,6, illetve 3,7 szazalékos GDP-dinamikanal is kb. 0,5 szazalék-
ponttal magasabbak. (Erdekes modon az MNB 2016-ra még december végén is 2,8
szazalékos novekedést vart, amihez az utols6 negyedévben 5 szazalékos ndvekedés
tartozna. Vagy —ahogyan arra a jegybank utalt is — az elsé harom negyedévi szamok
feliilvizsgalat utani megemelésére lenne sziikség.)

A NGM celorejelzése novekedési kockdazatokat csak a kiilsé kornyezet esetleges
valtozasaban 1at, bar nagy kérdés, hogy nincsenek-¢ ezek is alabecsiilve. Hiszen
a Trump é&ltal folytatandd gazdasagpolitika; az EU-bol vald brit kivalas mikéntjé-
vel kapcsolatos bizonytalansag; a populista, a globalizaciot fékezni kivano politikai
eré6k nemzetkozi eldretdrése mind-mind lassithatja a vilagkereskedelem korabban
vart gyorsuld boviilését, ami kedvezdtlen az exportorientalt magyar gazdasag szd-
mara. Emellett a vilaggazdasag eddigi kegyelmi dllapota — rendkiviil alacsonyak a
kamatok €s az energiaarak, ami elényds Magyarorszagnak —, ha nem is biztos, hogy
teljesen véget ér, de szinte bizonyos, hogy a javulds nem folytatodik.

Bar az NGM erre nem tér ki, nagyon jelentOsek a belsé folyamatokkal kapcso-
latos kockazatok is. Ha sikeriil is megallapodni az EU-val a tdmogatasok lehivha-
tosagarol, nagy kérdés, hogy a gazdasag milyen iitemben képes felszivni az EU-tol
érkez6 beruhazasi forrasokat. Ugyancsak kérdéses, hogy az EU-transzferektdl fiig-
getlen hazai és kiilfoldi tizleti beruhazasok milyen mértékben tudnak emelkedni
a kiszamithatatlan gazdasagi kornyezet, a jogbiztonsag hianya, az allam folytonos
piacatrendezd tevékenysége kdzepette. A munkaerdhiany és az erdltetett minimal-
bér-emelés jelentésen noveli a lakossag jovedelmét, de az emiatt koltség- és keresleti
oldalrél megjelend arnyomads, parosulva az energiaarak és az EU-ban elkezdodott
aremelkedés begytirtizésével, csokkentheti annak igy is jelentds realértékét. A mun-
kaerdhiany és a kiilfoldi munkavallalas terjedése, mashol a bérkoltségek emelkedé-
sének versenyképességet rontd hatdsa kétségessé teszi a foglalkoztatas tovabbi, évi
1,5 szazalék korili emelkedését is.

Termelési oldalrdl igen bizonytalan, hogy a magyar kindlat milyen mértékben
tudja lekotni a ndvekvo fogyasztoi és beruhazasi keresletet. Toke, munkaerd, kina-
lati alkalmazkodoképesség €s versenyképesség szempontjabol is sok a kérddjel. Ra-
adasul minél gyorsabb a kereslet emelkedése, feltehetleg annal kisebb lesz annak
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lekdtésében a hazai arany. Homaélyos a magyar termékek — igy a jarmtipari export
— iranti kiilfoldi kereslet is. A jelenlegi hatalmas magyar exporttobblet lehetové teszi
a behozatal kivitelnél gyorsabb novekedését, de tobbéves tavlatban erre nem lehet
berendezkedni.

A magyar gazdasag utoljara 2005-ben volt képes 4 szazalék feletti novekedésre.
Lehetséges, de nem val6szinii, hogy ez most idén és jovore is sikeriil. 4 folytonossag
valtozasok, a valoban uj iranyok meghirdetését. Hiszen az olcsé munkaerén alapulo
gazdasagi modell az elmilt években nem valami lekiizdendd rossz volt. Ellenkezd-
leg, az egykulcsos szja bevezetésével, a kozmunka irracionalis kiterjesztésével, az
oktatas fokozodo elhanyagolasaval, a ,,termel6 tevékenység” vulgarmarxista dicsoi-
tésével kifejezetten politikai hatszelet kapott; lényegi eleme volt a magyar modellnek.

A piaci folyamatok azonban elébb-utobb, akar torz formaban is, de utat tornek
maguknak. Az EU — egész régionk szamdara gondot jelentdé — munkaerd-elszivo ha-
tasa Magyarorszagon a tobbi régios orszagnal valamivel késobb, de a pangas koriil-
ményei k6zott robbanasszeriien érvényesiilt. Az itthon maradottak képzett részének
megtartdsa pedig mar 2016-ban, a verseny- €s a kozszféraban egyarant jelentds bér-
emelést kényszeritett ki. Ugyanakkor a kdzmunkasoknak csak szerény része képes
a versenyszektorban elhelyezkedni, s6t az alkalmi és idénymunkaknal kifejezetten
visszatartd hatasu a kozmunka. A minimalbér emelése ezt az ollot kinyitja, de a
cégek — ha akartak vagy tudtak volna — eddig is fizethettek volna tobbet. Nyilvanva-
16, hogy a bérek emelése rontja a cégek versenyképességét. Ezt egy résziik ki tudja
gazdalkodni, de éppen az alacsony bérszinvonalu, viszonylag vagy teljesen képzet-
len munkaerdt foglalkoztato cégek egy részének esetében sziirkiilés vagy csoéd lehet
a kovetkezmény. Miként az az elsé Orban-kormany radikalis minimalbér-emelése
utan — példéul a textilipar maradékéanak eltiinésével — bekovetkezett.

Az allam a maga er6szakos mddjan a vallalati béremelések allamositott elrende-
lésével a piaci folyamatok helyettesitojeként igyekszik feltiinni a lakossag korében,
mikozben a hur talfeszitésével éppenséggel a legveszélyeztetettebb rétegek munka-
hoz jutdsat kockaztatja. A kovetkez6 években a redlkereset és a fogyasztas noni fog,
de ez nem segiti a vallalati versenyképesség megteremtését. Csak a vallalatok tudjak
eldonteni, milyen bérkoltségekkel tudnak versenyképesek maradni.

A versenyképesség javitasa természetesen nem elhatarozas kérdése. A Nemzet-
gazdasagi Minisztérium mar 2011-ben ndvekedési tervet készitett, amelynek egyik
kiindul6épontja volt, hogy Magyarorszag a kiilonb6z6 nemzetkozi versenyképességi
listakon jellemz&en lecstiszik. A kedvezdtlen folyamatok lattan a minisztérium a
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Magyar Novekedési Terv részeként ambicidozus versenyképességi programot hirde-
tett meg azzal a fontos céllal, hogy Magyarorszag 6t éven beliil legyen az EU legjobb
10 tagallama kozott. A terv szamszeriien is meghatarozta, hogy az egyes években
hanyadik helyre kellene eldretdrnie a magyar gazdasagnak. A valosagban azonban
nemcsak hogy nem sikeriilt ezt teljesiteni, hanem Magyarorszag jellemzden egyre
hatrébb keriilt a nemzetkdzi rangsorokban. 4 versenyképességi listakon valo szinte
folyamatos lecsuszas kozos f6 tanulsdaga, hogy az allam nem kolt eleget a human
tokére és nem biztositja a névekedéshez sziikséges kiszamithato kérnyezetet.

A human téke fontossagarol kormanyzati oldalon is egyre tobb sz6 esik, ha a
kormanyzat Iépésein ez nem is latszik. Példaul a centralizalt, hierarchikus, kézponti
elképzelések alapjan iranyitott, poroszos oktatasi rendszer feliilvizsgalata nincs na-
pirenden, hiszen ez ellentmondana a nemzeti egyiittmiikodés rendszerének. Holott
a miikodoképessége hataran, esetenként mar azon tal levd egészségligyi és oktatési
rendszerben a béremelésen kiviil a miikddés egész rendszerének atalakitasa is sziik-
séges lenne. A gazdasagi kdrnyezet kiszamithatatlansaga pedig nem a piaci folyama-
tok természetes és elkeriilhetetlen kdvetkezménye. Sokkal inkabb annak a gazdasagi
modellnek a velejaroja, amelyben az erdforrasok hatalmi érdekeket szolgadlo dtren-
dezése folyik, tulajdonosi atrendezés — allamositas vagy lojalis vallalkozoi csoportok
helyzetbe hozasa — formajaban. S amelynek egyarant eszkoze a testre szabott addz-
tatas, ellenérzés, vagy éppen az allami megrendelés, kimentés és felmentés.

Ilyen koriilmények kozott nem csoda, hogy nem hoznak érdemi eredményt az
akar j6 szandékunak is nevezhet6 kiilonbozd, az allami tevékenység racionalizala-
sat, a biirokracia leépitését célzo elgondolasok. Mivel e koncepcid nem kérddjelezte
meg az allamkézpontu gazdasdagpolitikat és gazdasagiranyitasi rendszert, pusztan a
létszam- és intézménycsokkentés kovetelményével nem is tudott atiitd javaslatokat
megfogalmazni. Igy nemcsak elakadt a kiilonbozé kormanyzati szervek ellenérde-
keltségén, hanem az adott helyzetben jogos szakmai kritikdkba is {itkdzott. Ezért
nem lenne meglepd, ha a nagy nekibuzdulas néhany 6sszevonasban és 1étszamstop-
ban meriilne ki.

Az elmult honapok fejleményei jol mutatjak, hogy a kormanyzat egy része fo-
lyamatos sikerpropaganddja ellenére tisztaban van a magyar gazdasag teljesito-
képességének korlataival, az EU-tamogatasoktol vald tulzott fliggésével. Lépéseit
azonban tovabbra is els6dlegesen a hatalmi logika, a magyar modellhez val6 ragasz-
kodas, a hosszabb tava szempontok valasztasi sikernek valé alarendelése hatarozza
meg. Ameddig ez igy marad, valodi fordulat helyett csak tiizoltasra, az EU-forrdasok
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folytatodo felélésére szamithatunk. Jogbiztonsag nélkiil nem lesz szilard, belsé ala-
pokon allo fellendiilés Magyarorszagon.
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A GLOBALIS KORNYEZET ES VALOSZINUSITHETO HATASAI A
MAGYAR GAZDASAGRA

A magyar gazdasag 2017. évi novekedésére vonatkozo prognoézisok megleheto-
sen széles savban mozognak. A Nemzetkozi Valutaalap 2016. oktoberi elérejelzése!
2,5 szazalékos, az Europai Bizottsag novemberi prognozisa® 2,6 szazalékos GDP-
dinamikat vart. Tavaly decemberben a GKI Gazdasagkutatd Zrt.*> 3 szazalékos, a
Magyar Nemzeti Bank inflacios jelentése* 3,6 szazalékos, a kormanynak a 2016 és
2020 kozotti idészakra vonatkozo makrogazdasagi és koltségvetési elorejelzése’ 4,1
szdzalékos gazdasagi novekedési litemmel szadmolt. K6z6s vonas, hogy mindegyik
elérejelzés az el6z6 évinél gyorsabb, de egymastol eltérd dinamikat tartalmaz.

Ezek az alacsony abszolit ndvekedési értékek miatti relative nagy titemkiilonb-
ségek a helyzetértékelés eltérései mellett jelentds bizonytalansagra is utalhatnak.
Ugyanakkor a képet 4rnyalja és az eltéréseket magyarazhatja, hogy az Eurdpai Bi-
zottsag €s a Nemzetkozi Valutaalap tavaly dsszel késziilt eldrejelzése korabbi adatok-
ra tamaszkodott, mint a masik harom késobbi elemzés. Mindegyik anyag figyelembe

! International Monetary Fund [2016]: World Economic Outlook. Subdued Demand, Symptoms
and Remedies. Oktober. Letdlthets: http:/www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/02/pdf/text.pdf,
Letoltve: 2017. januar 3.

2 European Commission [2016]: European Economic Forecast Autumn 2016. Directorate-General
for Economic and Financial Affairs. November 9. Letdlthetd: http://ec.europa.eu/economy finance/
publications/eeip/pdf/ip038_en.pdf Letdltve: 2017. januar 3.

3 Let6lthet6: http:/www.gki.hu/language/hu/

4 Magyar Nemzeti Bank [2006]: Inflacids jelentés. December. Letolthetd: http://www.mnb.hu/
letoltes/hun-ir.pdf Letdltve: 2017. januar 3.

> Nemzetgazdasagi Minisztérium [2016]: Makrogazdasagi és koltségvetési elorejelzés
2016-2020, Budapest, december. Letdlthetd: http:/www.kormany.hu/download/6/7b/e¢0000/
Makrogazdas%C3%A1gi%20%C3%A9s%20k%C3%B6lts%C3%A9gvet%C3%A9s1%20
el%C5%91rejelz%C3%A95%202016%20december.pdf Letoltve: 2017. januar 3.
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veszi valamilyen formaban a globalis feltételrendszer varhato alakulasat is, annak
az értékelése is tiikkrozodik bizonyos fokig a valosziniisitett GDP-dinamikakban. A
tovabbiakban ez az iras a magyar gazdasag varhato kiilgazdasagi feltételeinek leglé-
nyegesebb elemeit tekinti 4t, amelyek a legszdmottevébb hatast gyakorolhatjak rovid
tavon a gazdasagi novekedésre.

A globalis kdrnyezet hatasa, a magyar gazdasagnak a kiilsé feltételrendszertol
valo fiiggdsége harom teriileten igen jelentds: az eurdpai unios transzferek vonatko-
zaséban, a kiilfoldi részesedésii nagyvallalatok miikodése, ezzel dsszefliggésben a
kiilfoldi miikodo toke bearamlasa terén, valamint a nagyfoku szerkezeti, kereskede-
lempolitikai és pénziigyi nyitottsag miatt altalaban is a gazdasag egészében.

Bar az Europai Unid gazdasagi-iizleti kornyezete egyre inkabb belsének szamit,
a magyar gazdasagpolitikai dontéshozok szempontjabdl rovid tavon végsd soron
kiilsé adottsagnak tekinthetd a lehivhato EU-forrdasok nagysdagrendje (ez nem azo-
nos azok felhasznalasaval), amit az eldrejelzOk beépitenek prognozisaikba. Kiemel-
ked6 nemzetgazdasagi jelentdségiiket és a gazdasagi novekedésben jatszott szere-
pliket érzékelteti, hogy a 2007 és 2015 kozo6tti idoszakban (amikor a legutobbi, 2007
¢és 2013 kozotti eurdpai unios koltségvetési periddus kifizetései torténtek) Magyar-
orszag évente atlagosan a GDP 3,2 szazalékanak, a beruhazasok 15 szazalékanak,
ezen beliil a koltségvetésbdl finanszirozott beruhdzasok 58 szazalékanak megfeleld
fejlesztési célu eurdpai unids tamogatashoz jutott. A GDP-dinamikéanak a 2014. évi
4 szazalékrol 2015-ben 3,1 szazalékra, 2016-ban 2 szazalékra tortént lassulasa elso-
sorban arra vezethetd vissza, hogy a vizsgalt kilencéves idészakon beliil az emlitett
években az el6zd koltségvetési periodus eurdpai unids transzferkifizetései vissza-
estek, a 2014 és 2020 kozotti periodus kifizetései pedig még nem kezdddtek el. Az
egyéb belgazdasagi stb. feltételeket valtozatlannak tekintve a gazdasagi dinamika
2017-ben varhato gyorsulasadban kulcsszerepe lesz a fejlesztési céli eurdpai unids ta-
mogatasok jelentés emelkedésének, természetesen a mérték megitélésében lehetnek
kiilonbségek az elérejelzok kozott.

A GDP noévekedési iiteme kiemelkedé mértékben fiigg tovabba egyrészt a Ma-
gyarorszagra betelepiilt kiilfoldi részesedésii vallalatok miikédésétdl, mésrészt a
kiilfoldi miikodo toke bearamlasatol. Bar a dontéseket a kiilfoldi tulajdonosok hoz-
zéak, azokat a keretfeltételek alakitasaval a magyar gazdasagpolitika is befolyasol-
hatja. 4 gazdasagi névekedésnek a termeld szféraban miikod?o kiilfoldi vallalatoktol
valo fiiggosége kiilondsen erds a jarmiigyartasban, ahol a kiilfoldi nagyvallalatok
megtermelt GDP-ben elfoglalt részesedése 10 szazalék koriili. A fliggdség mértékét
érzékelteti, hogy a bruttd belfoldi termék 2016 elsé negyedévében az el6z6 negyed-
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évhez viszonyitott enyhe zsugorodasanak oka elsdsorban az volt, hogy az Audi gydri
iizemében egy gyartosor atallitdsa miatt atmenetileg visszaesett a termelés. Termé-
szetesen a globalis feltételrendszerben (konjunktura stb.) bekdvetkezé valtozasok is
befolyasoljak a kiilfoldi nagyvallalatok magyarorszagi telephelyeinek a kibocsatasat.

A jelek szerint az utobbi hat évben folytatott magyar gazdasagpolitika eddig
nem érintette hatranyosan a termel6szféra kiilfoldi nagyvallalatait (kivétel ez aldl
az energetikai, a tavkozlési szektorban és a kereskedelemben, valamint a pénziigyi
szektorban miikodok, ennek bemutatasara terjedelmi okokbol itt nincs lehetdség), és
a Magyarorszagra iranyulo kiilfoldi miikodotoke-befektetéseket sem. Annak ellené-
re, hogy meglehetdsen kiszamithatatlan, a jogbiztonsagot feszegetd, a magantulaj-
don szentségét megkérddjelezo, széles kdrben allamositast végrehajto, gazdasagi he-
lyett politikai racionalitasokat érvényesitd, piac- és vallalkozasellenes kormanyzati
magatartas érvényestilt kiterjedt korrupcidval parosulva.

Hosszabb iddszakot tekintve a Magyar Nemzeti Bank adatai alapjan a 2007 és
2015 kozotti idészak atlagaban az atfolyo tokétdl és a portfolidatrendezddéstél meg-
tisztitott miikodotéke-bearamlas a magyar GDP 2,4 szazalékat tette ki. A pontos
mértékérdl statisztikai modszertani és Osszehasonlithatdsagi problémak miatt ne-
héz realis képet alkotni. 2016 els6 haromnegyed évében 2,3 millidrd eur6 kiilfoldi
mikodoétoke-bearamlast regisztralt az MNB. Ami a kozeljovot illeti, a Nemzetgaz-
dasagi Minisztérium szerint az utobbi iddszakban 3,2 millidrd eur6 6sszegben jelen-
tettek be kiilfoldi vallalatok nagyobb volumenti beruhazasi szandékot.® Ez messze
nem jelenti azt, hogy mindegyik bejelentésbdl beruhdzas lesz, ezért a kozolt sza-
mokbol nem indokolt messzemend kovetkeztetéseket levonni. Az sem ismert, hogy
a szandékolt beruhazasokat hany év alatt kivanjak végrehajtani, azaz milyen hosszl
iddszakban oszlik meg varhat6 gazdasagi novekedési hatasuk.

Azj kiilfoldi befektetések jelentds részét, beleértve a Nemzetgazdasagi Minisz-
térium altal kozolt szandékokat, leginkabb talan a szakirodalomban ttfiiggdségnek
(path dependency) nevezett jelenséggel lehet magyarazni. Ez a hazai viszonyokra
alkalmazva azt jelenti, hogy a Magyarorszagon megtelepedett kiilfoldi nagyval-
lalatok a kordbban létrehozott termelési kapacitdsokra, a kialakult kapcsolatrend-
szerre stb. timaszkodva beszallitdikkal egyiitt tovabbi beruhdzasokat hajtanak vég-
re. Ezek koziil a legnagyobb a Mercedes kecskeméti telephelyén tervezett és nagy
valoszinliséggel (vélelmezhetéen nem egy év alatt) megvalosuld 1,58 milliard eurds
fejlesztés.

¢ Nemzetgazdasagi Minisztérium, i. mi, 10. o.
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Nagyszamu jel szerint a termeldszféraban a kiilfoldi mikodoétoke-befektetések
dontd hanyada elézetes kiilonalkuk alapjan olyan teriiletekre iranyult, illetve iranyul,
ahol azok allami védelmet élveznek. A kiilonalkuk részét jelentik a kormany és a kiil-
foldi nagyvallalatok kozotti gyakran meglehetdsen altaldnos tartalmu stratégiai meg-
allapodésok, valamint a korméany egyedi dontéseivel a nagyvallalatoknak nyujtott
nagyvonalll munkahelyteremtési tamogatasok és egyéb kedvezmények. A 2015-ben
bevezetett novekedési adohitelbdl és az 500 millio forint feletti nyereségre vonatkozo
tarsasagi nyereségadokules 2017-ben 19-r61 9 szazalékra tortént mérséklésébdl mind-
egyik kiilfoldi részesedésti vallalat profitdl. Mindez nagy valdszintiséggel feliilirta,
illetve sok esetben feliilirja a piac- és versenyellenes iizleti kornyezet kiilfoldi (és
hazai) beruhazasokat visszafogd hatasat az tizleti szféraban. Végiil a teljes képhez az
is hozzatartozik, hogy a magyar vallalatok kiilfoldi befektetéseinek nagysagrendje a
2007 és 2015 kozotti idészak atlagaban a GDP 1,1 szazalékat tette ki.

Mindezek alapjan 2017-ben is a Magyarorszagon befektetett kiilfoldi miikodo
toke allomanya (2016-hoz hasonléan) varhatéan nd, amelynek mértékét nem vagy
csak nagy bizonytalansag mellett lehet prognosztizalni. Az azonban mindenkép-
pen megalapozottan vélelmezhetd, hogy a kiilfoldi miikoddétoke-bedramlas 2017-
ben hozzjarul a tavalyit meghaladd GDP-dinamikahoz. Ugyanakkor nemzetkozi
tapasztalatok alapjan a nagy kiilfoldi miikoddtéke-allomannyal rendelkezé orsza-
gokban az Ujabb beruhdzasok szétteriilnek a gazdasagban, illetve Magyarorszag
esetében adooptimalizalast szolgald befektetések sem zarhatok ki, ezért a gazdasagi
novekedésre gyakorolt hatdsuk varhatéan viszonylag szerény lesz.

Emlitést érdemel még, hogy a folyd fizetési mérlegben a netté munkavallaloi j6-
vedelem a 2014. évi 2,5-r61 2015-ben 2,9 milliard eurdra nétt (ez a GDP 2,6 szazaléka
volt), 2016 els6é haromnegyed évében 2,3 milliard eurot tett ki. A 2017-ben varhatod
novekmény teljes egészének vagy egy részének fogyasztasra torténd forditasa szin-
tén hozzajarul a GDP novekedéséhez.

A globalis kornyezet a kiemelkedé mértékii szerkezeti, kereskedelempolitikai és
pénziigyi nyitottsagon keresztiil kdzvetleniil, illetve attételesen befolyasolja a ma-
gyar gazdasag fejlodését. A szerkezeti nyitottsag mértékét érzékelteti, hogy 2015-ben
az aru- ¢s szolgaltatasexport GDP-hez viszonyitott aranya 94 szazalék, az importé
85 szazalék volt. A kereskedelempolitikai nyitottsagot jelzi, hogy 2015-ben a magyar
aruexport és -import majdnem 80 szdzaléka az Eurépai Uniora jutott, amelynek or-
szagai kozott a kereskedelem (ez az eurdpai unids terminologiaban specialis keres-
kedelem) vamok ¢és egyéb kereskedelempolitikai korlatozasok nélkiil, az egységes
belsd piac szabalyrendszere alapjan valosul meg. A teljesség kedvéért megemlithetd,
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hogy az Eurdpai Unid nagyszamu mds orszaggal is kotott szabadkereskedelmi meg-
allapodasokat, igy a vammentes aruforgalom aranya a magyar kiilkereskedelemben
az emlitettnél is nagyobb. Ezen tilmenden az EU jelenleg is tobb orszaggal folytat
szabadkereskedelmi targyalasokat, amelyek sikeres befejezése utan tovabb fokozo-
dik a magyar gazdasag kereskedelempolitikai nyitottsaga. A pénziigyi rendszer nyi-
tottsagat a magyar hivatalos fizetdeszkdznek az IMF definicidja szerinti konvertibi-
litasa fémjelzi, ami magaba foglalja a fizetési mérleg teljes liberalizaltsagat.

A dolog természeténél fogva a kiilsé kornyezet valosziniisithetd valtozasai sok
esetben nagy bizonytalansag mellett jelezhetok eldre, gazdasagi hatdsai nem, vagy
nehezen szamszeriisitheték. Ezek, bar jelentds hatdst gyakorolhatnak a gazdasagi
folyamatokra, kozvetleniil nem épitheték be a makrogazdasagi elorejelzésekbe, ha-
nem a prognozisok bizonytalansdagaként és negativ vagy pozitiv kockazataiként sze-
repeltetik ket. Koziiliik a legfontosabb a devizaarfolyamok és a vilagpiaci kdolajar
alakulasa.

A tavalyi év kiilonleges volt abbol a szempontbol, hogy korabban nem vart vagy
alacsony valdszinliségiinek tartott fejlemények is bekovetkeztek. Ilyen volt az eurd-
pai unios tagsagrol szolo brit népszavazas és az amerikai elndkvalasztas kimenetele,
ami meglepetés volt a gazdasagi szerepldk jelentds része szamara.

Ami a brit népszavazast illeti, a szigetorszag kormanya az EU-bol valo kilépés-
6l szo6lo hivatalos dokumentumot a kilépési feltételekkel varhatéan 2017. marcius
végén nyujtja be az Eurdpai Tanacsnak. A testiilet ezutan kidolgozza és elfogadja a
targyalasra vonatkozo6 irdnymutatasokat és a brit kivalasi dokumentumhoz hason-
16 részletezettségii targyalasi mandatumot. A kilépési targyalasok kedvezd esetben
jOv6 szeptemberben kezdddhetnek meg, és 2019 marciusaban fejezOdhetnek be. Eb-
bél az kdvetkezik, hogy idén még nem lesz valtozas az Egyesiilt Kiralysag és az
Eurépai Uni6 kozotti kapesolatrendszerben. Egyeldre nem ismert, hogy milyen mo-
dell alapjan szabalyozzak majd a két entitas kozotti kiilkereskedelmi kapcsolatokat,
milyen mértéki lesz a vam- és korlatozasmentes kiilkereskedelemtdl valo visszalé-
pés. Az azonban biztosra vehetd, hogy az Eurdpai Union kivill az Egyesiilt Kiraly-
sag kereskedelempolitikai helyzete kedvezdtlenebb lesz a jelenleginél.

A Kozponti Statisztikai Hivatal adatai szerint az Egyesiilt Kiralysag aranya
2015-ben a magyar aruexportban 3,9 szazalék, az aruimportban 1,9 szazalék volt,
kozel 2 milliard euré magyar aktivummal. Ennek alapjan az EU-bdl valé brit kilé-
pés 2019 utan sziik tartomdnyban érinti kozvetleniil a magyar kiilkereskedelmet. A
magyar gazdasdgra gyakorolt rovid tdvu hatés is inkabb kozvetett lesz, a brit gaz-
dasag, azon keresztiil az eurdpai unios tagorszagok GDP-dinamikéjanak lassulasan
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keresztiil érvényesiil. Az Eurdpai Bizottsag kordbban hivatkozott 2016. novemberi
prognozisa szerint az Egyesiilt Kiralysaig GDP-dinamikaja a 2016. évi 1,9-r6l 2017-
ben 1 szazalékra, az Eurdpai Unioé 1,8-rol 1,6 szazalékra lassul, ami a tavaszi elo-
rejelzésnél 0,9, illetve 0,3 szazalékponttal alacsonyabb. A népszavazasi eredmény
sem az Egyesiilt Kirdlysagban ¢él6 magyar munkavallalok statuszat, sem pedig az
europai unios koltségvetéshez vald brit hozzajarulas nagysagat nem érinti az idén
(varhatdan jovore sem). Amig nem lesznek ismertek az Egyesiilt Kiradlysag és az
EU kozotti kapcesolatrendszer f6 vonasai, addig valdsziniileg nem keriil sor nagyobb
mértékl kiilfoldi miikoddtoke-kivonasra sem az Egyesiilt Kiralysagbol. Egyébként
nem valoszinii, hogy a brit gazdasagot elhagy6 kiilfoldi vallalatok befektetéseinek
Magyarorszag lenne a f6 célpontja, ebbdl nem fogunk tudni profitalni. Az EU-bol
valo kilépéssel kapcsolatos dontések és hirek az eddigiekhez hasonldéan varhatéan
nagy mozgasokat idézhetnek el a font sterling fobb devizakkal szembeni arfolya-
maban.

Az Eurdpai Unioval kapcsolatos politikai kockdzatok koziil megemlithetd, hogy
jovére Hollandiaban parlamenti, Franciaorszagban koztarsasagi elnoki, majd parla-
menti, Németorszagban parlamenti valasztasok lesznek, amelyeken valdsziniisithetd
az EU-ellenes populista politikai partok térnyerése. A valasztasokig tarto bizonyta-
lansag, illetve az esetleges kedvezdtlen valasztasi eredmények lassithatjak, illetve
nehezithetik az EU el6tti kihivasok (menekiiltiigy, geopolitikai fenyegetések a Ko-
zel-Keleten és Kelet-Europaban stb.) kezelését. Tovabbi politikai és pénziigyi koc-
kazatot hordoz Olaszorszdgban a bankrendszer allapota és a magas allamadodssag,
ami sz€lsOséges esetben belpolitikai instabilitassal parosulva bank- és allamadds-
sag-valsaggal fenyegethet, az el6bbi az eurdovezet pénziigyi stabilitasat is érintheti.
Megemlitheté még Torokorszag sériilékeny pénziigyi rendszere, amelynek valsagba
keriilése az Eurdpai Unidra nézve is stulyos, elsdsorban politikai kdvetkezményekkel
jérhat.

Ami az USA-t illeti, Donald Trump megvalasztott elndk 2017. januar 20-i beik-
tatasa utan hozhat intézkedéseket, amelyek gazdasagi hatasai feltehetéen legkorab-
ban az év masodik felében bontakozhatnak ki érezheté mértékben. Ugyanakkor a
gazdasagi szereplok varakozasait és hangulatat a beiktatasa elotti megnyilvanulasai
is alakitjak.

Nyilvanossagra keriilt gazdasagi elképzeléseit roviden Osszefoglalva és kicsit
leegyszeriisitve egyrészt vallalati adocsokkentésen és koltségvetési forrasokbdl fi-
nanszirozott infrastruktura-fejlesztésen alapuld expanziv fiskadlis politika, masrészt
az amerikai folyo fizetési mérleg hianyanak visszaszoritasa érdekében protekcionis-

46



Korkérdés a magyar gazdasag helyzetét jellemz0 kettdsségrol és a vilagpolitikai. ..

ta, globalizacioellenes kiilgazdasagi politika jellemzi. Ez utdbbi része tobbek kozott
az amerikai nagyvallalatok hazai beruhdzasainak 6sztonzése a kiilfoldiek helyett,
illetve kiilfoldrdl az USA-ba vald visszatéritése (nem feltétleniil piackonform eszko-
zokkel), meglévd szabadkereskedelmi megéllapodasok feliilvizsgalata, adott esetben
felmondasa, megtargyalt megallapodasok jovahagyasanak megtagadasa, tovabba
védévamok kilatasba helyezése elsdsorban Kinaval és Mexikoval szemben.

Ezeknek az elképzeléseknek a teljes vagy részleges megvalosulasa nagymér-
tékben modositja a globalis gazdasagi kornyezetet. A fiskalis expanzi6 €s a hatasara
esetleg bekdvetkezd novekedésgyorsulas dnmagaban véve pozitiv a vilaggazdasag
tobbi részének, mert a névekvd amerikai importkereslet lehetové teszi az USA-ba
iranyul6 kivitel fokozasat. Nem hagyhat6é azonban figyelmen kiviil, hogy a fiska-
lis expanzié végrehajtasa, azon beliil is kiilondsen az adoéreformé, hosszabb idot
vesz igénybe. A fiskalis lazitds hatdsat ellenstilyozza viszont a kilatasba helyezett
protekcionista intézkedések sorozata, valamint a dollar fobb devizakkal szembeni
arfolyamanak alakulasa. A koltségvetési expanzié nyoman emelkedd kamatlabak
egyéb feltételek valtozatlansaga esetén erdsitik a dollart. Ezzel ellentétes hatasa
lesz viszont a ndvekvd allamhdztartasi hidnynak. Egyelére nem lehet megmondani,
hogy melyik hatés lesz az erdsebb, a piaci bizonytalansagot a dollar fobb devizak-
kal szembeni arfolyamanak az elndkvalasztas ota tapasztalt nagyfoku volatilitasa is
fokozza. Ha Donald Trumpnak a valasztasi kampanyban mutatott kiszamithatatlan-
sdga elnokként is megmarad, akkor véleményem szerint nagyobb a dollareszkdzok
leértékelddésének a valdszinlisége nemcsak a dollar arfolyaman, hanem a tézsdei
arfolyamokon keresztiil is.

Ami a magyar gazdasagra gyakorolt hatasokat illeti, az USA részesedése 2015-
ben 3,6 szazalék volt a magyar arukivitelben (a 10. az orszdgok rangsoraban) és
2,2 szazalék a behozatalban,l,5 millidrd eur6 magyar aktivummal. A szolgaltatdsok
korében az USA-ba iranyuld magyar export 1,55 milliard euro6t, az onnan szarmazo
import 1,45 milliard eur6t tett ki, a magyar exporttobblet értelemszeriien 100 millid
eur6 volt. Az MNB adatai szerint az amerikai vallalatok magyarorszagi nett6 koz-
vetlen befektetéseinek allomanya (végso befektetdk szerint) 2014-ben 15,1 milliard
eurora rugott (18,4 szazalékos részesedés), ez Németorszag (21,4 milliard eurd) utan
a masodik legnagyobb.

Az egyébként rendkiviil korszerl szerkezetii, a gépek és berendezések tulsulya-
val jellemezheté magyar aru- és szolgaltatasexport tulnyomo része itt letelepedett
amerikai nagyvallalatokra jut. A megvalasztott elnok protekcionista kiilgazdasag-
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politikai intézkedéseinek dontd tobbsége altalaban is, de foként amerikai vallalatok
esetleges kivonulasa rendkiviil hatranyosan érintené a magyar gazdasag ndvekedését.

Osszefoglalasként megallapithato, hogy a nagyfokt szerkezeti, kereskedelempo-
litikai és pénzpiaci nyitottsag, valamint az eurdpai unids transzferektdl és a kiilfoldi
vallalatok miikodésétdl, illetve befektetéseitdl vald fliggdség miatt a magyar gazda-
sagi novekedésnek a globalis kdrnyezet bizonytalansagainak és kockazatainak vald
kitettsége igen nagyfoku. Ezek egy (szamszeriisithetd) része beépithetd a gazdasagi
elérejelzésekbe, masik része nem. Mindez nem csekély szerepet jatszhat abban, hogy
az egyes intézmények prognozisai a tendencidk irdnyainak egyez0sége mellett nagy-
mértékben eltérnek egymastol.

Mellar Tamas,

kozgazdasz, egyetemi tanar, PTE Kozgazdasagtudomanyi Kar
E-mail: mellart@ktk.pte.hu

LESZ-E 4 SZAZALEKOS GAZDASAGI NOVEKEDES?

A szakmai kozvélemény nem elhanyagolhat6 részét 2016-2017 forduldjan az
foglalkoztatta, hogy vajon lesz-e 4 szazalékos gazdasagi ndvekedés az eléttiink 4116
2017-es esztenddben, amint azt Matolcsy Gyorgy, az MNB elndke bejelentette. A
bejelentés ota a ndvekedési sarokszam mar kormanyprogramma is valt, mivel a nem-
zetgazdasagi miniszter is megerdsitette azt.

Els6 hallasra szinte elképzelhetetlennek tiinik ennek a viszonylagosan magas
novekedési iitemnek az elérése, kiilonosen a 2016. évi 2 szazalék korul varhatd
GDP-boviilés fényében. De ha tovabb gondolkodunk a dolgon, kiiléndsen ha a gaz-
dasagélénkités lehetOségeit is szamba vessziik, akkor mar nem is latszik annyira
1égbdl kapottnak a 4 szdzalékos novekedés elérése. A magyar gazdasag jelenlegi
makroegyensulyi allapota ugyanis lehetdvé teszi az igen ambicidzus gazdasagélén-
kitd program beinditasat. Az Eurdpai Unio fejlesztési forrasainak ujboli megnyi-
lasa pedig biztosithatja az €élénkitd politika legfobb eszkozét, a tobbletkeresletet.
Mindezek mellett afeldl sem lehet semmilyen kétségiink, hogy az orszaggyulési
valasztasok el6tt masfél évvel vajon van-e elég elszdnasa a kormanynak a gazda-
sagi teljesitmény mesterséges felporgetésére. Minden bizonnyal nagyon is 1étezik
ilyen szandék, hiszen az illetékesek mar tobbszor is utaltak arra, hogy a kormany fel
kivanja gyorsitani a 2014-2020-as iddszakra rendelkezésre bocsatanddé EU-s tdmo-
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gatasok felhasznalasat. Mindezt még a kormany azzal is megtoldotta, hogy jelentds
béremelési programot hirdetett a milt év végén, a magasabb novekedési iitem mun-
kaero-feltételének biztositasa és a kereslet bovitése érdekében.

Valosziniileg a makroelemzok is szamba vették ezeket a szandékokat és intéz-
kedéseket, mert egyre tobben nyilatkoztak ugy, hogy 6k is realisan elérhetd célnak
tekintik a 4 szazalékot. A kételkedd hangok inkabb csak az ellenzéki oldalrol jelent-
keztek, de a tiltakozas ott sem volt til meggy6z6. A kérdés tehat most mar nem is az,
hogy megvalosul-e a 4 szazalékos novekedés, hanem az, hogy a politikai elénydkon
tul vajon ez a gazdasag szdmara is elény0s lesz-e, kiilonds tekintettel a hosszu tadvon
fenntarthat6 ndvekedési palyara? Ezt a kérdést sokkal ritkdbban teszik fel az Gjsag-
irok a szakértéknek, pedig legalabb annyira fontos, mint az e tanulmany cimében
foglalt kérdés.

A Kkeresletélénkités lehetoségei és korlatai

A kormdanyzat szdmdra az elmult években is bdségesen rendelkezésre 4llt az
Eurodpai Unio fejlesztési forrasa: 2010 és 2015 kozott ez a forrds az egyévnyi GDP
negyedét tette ki. Minden jel arra utal, hogy kiils forrasok intenziv bevonasa to-
vabb folytatddott 2016-ban is. Ezt tdmasztja ala az is, hogy a mult év legvégén oOriasi
mértéki, 713 millidrdos (a GDP 2 szazalékat kitevd) koltségvetési forras kihelyezése
tortént. Mindezek alapjan redlisan varhatd, hogy a 2017-es évben a keresletélénki-
tésre legalabb a GDP 5 szazalékat, de valdszinilileg még ennél is tobbet, akar 6-7
szazalékot is elkolthetnek.

A kereslet mlivi novelésére alapozodo gazdasagpolitika a multiplikator-hatés ér-
vényesiilése alapjan varja és reméli a termelés boviilését. A kormanyzati vasarlasok
és kozponti fejlesztési programok varhatéan novelni fogjak az aggregalt keresletet,
s a keresletboviilés kovetkeztében emelkedni fog a termelés és a jovedelemszint,
amely aztan 0jabb poétlolagos keresletet general. A kezdeti kereslettobblet tehat a
tovagyliriizd hatdsokon keresztiil megtobbszorozi a jovedelmek novekményét, s ez-
altal magasabb GDP-novekedési iitem érhetd el. Ez a Kahn—Keynes-féle multiplika-
tor-hatas azonban csak akkor miikddik, ha (1) vannak szabad felhasznalhato kapa-
citasok, (2) van elég szakképzett munkaerd, (3) van beruhazasi kedv, (4) a gazdasag
zart, vagy — nyitott gazdasag esetén — magas a versenyképessége. Amennyiben ezek
a feltételek részben vagy teljes egészében hianyoznak, akkor nem fog (vagy csak igen
mérsékelten) érvényesiilni a jovedelemmegtobbszor6zé mechanizmus. Ilyen esetben
a kereslettobblet inflacidhoz és/vagy importnovekedéshez fog vezetni. Ugyanis ha
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megnének a haztartasok jovedelmei, akkor azok — a tobbéves tapasztalatok alapjan
—nem ¢lelmiszerekbdl fognak tobbet vasarolni vagy hazai szolgaltatasokat intenzi-
vebben igénybe venni, hanem okostelefonokat, szamitogépeket, személyautot, haz-
tartasi gépeket vesznek, csupa olyan dolgot, amelyet nem a hazai gazdasag allit elo.

Ezekkel a korlatokkal tehat mindenképpen szamolni kell, mivel a magyar gaz-
dasag versenyképessége alacsony, a kinalat rugalmassaga pedig nagyon gyenge. A
gazdasagba bevont tobbletforras egy része elszivarog, nem hasznosul, az alacsony
hatasfok piaci miitkodés miatt. Vagyis a 6-7 szazalékos forrasbevonasbdl jo, ha lesz
3-4 szazalékos gazdasagi novekedés. A tobbi nem hasznosul, illetve bizonyos te-
kintetben mégis hasznosul, csak rossz iranyba, mert az egyensulytalansagot fogja
ndvelni. Az egyensulyi helyzet végletes megbomlasatol azonban révid tavon nem
kell tartani, mert az inflacio jelenleg igen alacsony (kdszonhetden a vilagpiaci def-
lacionak), tovabba a kiilkereskedelmi mérleg is aktiv (koszonhetden a tobbségi kiil-
foldi tulajdonu cégek exporttevékenységének), valamint a folyo fizetési mérlegiink
is aktiv (kdszonhetéen az EU-s forrasbevonasoknak és a kiilfoldon munkat vallalok
hazautalasainak). Ennek ellenére azonban a drasztikus élénkitési politika negativ
kovetkezményei jelentkezni fognak: az elsd id6kben csak lassan, majd késébb egyre
erbteljesebben fogjak rontani az egyensulyi helyzetet.

Mindezen tul azonban az ingyen forrasok kormanyzati elosztasanak visszas-
sagai, negativ kovetkezményei mar rovid tavon is megjelennek. Az EU-s forrasok
elmult évekbeli felhasznalédsi gyakorlata azt mutatta, hogy ezeket a forrasokat nem
termel6éberuhazasokra és technikai fejlesztésekre hasznaltak fel. Féként olyan nem
termeld, épitési jellegli beruhdzasokat valdsitottak meg ezekbdl a forrasokbol, ame-
lyeknek termeléskorszerisitési hatasa elenyészé volt. Nincs okunk feltételezni,
hogy barmiféle koncepcionalis valtozas fog végbemenni a felhasznalasi célok te-
kintetében. Tehat azzal lehet szamolni, hogy tovabb folytatddik az EU-s fejlesztési
forrasok pazarlo felhasznalasa, elégetése. Tovabbi problémat jelent a forrasokhoz
vald hozzajutas kialakitott rendszere, amely nélkiiloz barmilyen fajta versenyt vagy
hatékonysagi kovetelményt, teljes mértékben biirokratikus modon, a hatalmi erévi-
szonyok alapjan torténik. Nem tériink ki itt ezen elosztési eljaras sulyos jogi és eti-
kai problémaira. Maradva a sziikken vett gazdasag teriiletén, ez a palyazati rendszer
kikapcsolja a piaci szelekciot, tehat nem azok a vallalkozasok lesznek sikeresek,
amelyek hatékonyak és nemzetkozi szintéren is megalljak a helyiiket, hanem azok,
amelyek jo politikai kapcsolatokkal rendelkeznek. Visszakdszon tehat a régi szocia-
lista erdforras-allokacios mechanizmus, amely eredményesen kapcsolta ki a piaci
kovetelményeket. A miivi tton, feliilrdl kialakitott nemzeti burzsoazia egy elavult,
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korszertitlen gazdasagi rendszert betonoz be, annal inkabb, minél tobb pénzt osz-
tanak szét kozottiik. S minél tobb pénz felett diszponalnak a kedvezményezett val-
lalkozok, annal inkabb eltorzitjak a piaci viszonyokat, és annal nehezebb lesz toliik
majd megszabadulni (1asd a szocialista nomenklatuira talélését).

Mit lehet elérni a kozponti béremelésekkel?

Természetesen a kormany jelentésen megemelheti a minimalbéreket (amint ezt
tervezi is!), azonban ennek tobbféle kovetkezménye is lehet. Egyrészt a kiilfoldi toke
elhagyhatja az orszagot, amennyiben t6liink keletebbre olcsobb és jobb munkaerét
talal. Ebben az esetben nem ndni, hanem inkdbb csokkenni fog a megtermelt GDP.
Masrészt megprobalja gépesitéssel (ipari robotok, az informacios technologia kiter-
jedt alkalmazasa) kivaltani a draguldo munkaerét. Harmadrészt megprobalhatjak ki-
jatszani a bérminimumot részmunkaidds foglalkoztatassal vagy mas egyéb triikkok-
kel. A negativ kdvetkezmények emlitése mellett nem lenne ildomos megfeledkezni a
bérminimum emelésének varhato pozitiv fejleményeirdl sem. A minimalbér jelentds
emelése kiszelektalhatja az alacsony hatékonysagu, termelékenységii és hozzaadott
értéket termeld vallalkozasokat, és ezzel hozzajarulhat a szerkezetvaltashoz, hiszen
a termelési kapacitasok és a munkaerd is korszer 01j véllalkozasokhoz fog atcsopor-
tosulni. A folyamat gyakorlati megvalosulasahoz azonban tobb dologra is sziikség
van. Mindenekeldtt rugalmas (nem helyhez kotott) és szakképzett (vagy atképezhe-
t6) munkaerdre, valamint kdnnyen hozzaférhetd korszerii technikéara ¢s erds vallal-
kozoi attittidokre. No és persze a stabil, kiszamithato szabalyozasi kdrnyezet sem
artana. Ezek hidnyaban a termelés ismét csak nem fog a kivant mértékben noveked-
ni, mert a csédbe ment nagy élémunka-igényi, alacsony hatékonysagu vallalatokat
nem tudjak ujakkal potolni.

A bérek emelkedése megvaldsulhat ugy is, ha mérséklédik az allami redisztri-
bticio, vagyis a kormany csokkenti a béreket terheld adokat. A hivatalos bejelentések
szerint a kormanyzat ezt a lehetdséget is ki kivanja hasznalni és tobb Iépcsében
(2017-ben 4 szazalékos, majd a kdvetkezd harom évben 2 + 2 + 2 szazalékos csok-
kentéssel) jelentds jarulékcsokkentést tervez bevezetni. A célkitiizés mindenképpen
tidvozlendd, mar csak azért is, mert a bérekre rakodd allami elvondsok nagysagat
tekintve igen csak élenjarok vagyunk az Eurdpai Unidban. A jo irdnyba megtenni
szandékozd 1épés azonban nem lesz elegendd a munkapiaci problémak kezelésére.
Mar csak ezért sem, mert sokkal nagyobb a bérlemaradasunk, mint amekkora nove-
kedést barmiféle radikalis adocsokkentés biztositani tudna. A kiilfoldon dolgozokat
még akkor sem lehetne hazacsalogatni ezzel, ha az dsszes béreket terheld befizetést
eltorolnék és ez a tobblet teljes egészében a dolgozoknak jutna. A bérterhek jelentds
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mérséklése ugyanakkor viszont jelentds rést iithet a koltségvetésben, egyes becslé-
sek szerint ez akar 300 milliard forint is lehet mar 2017-ben (természetesen a terve-
zett valtoztatasokhoz ezuttal sem késziilt hatastanulmany, ezért kell ilyen hevenyé-
szett becslésekre szoritkozni). A koltségvetési forrdsok varhatd apadasa kiilonosen
érzékenyen ¢érintheti a nyugdijrendszert és az egészségiigyet, hiszen e két teriileten
mar eddig is komoly fesziiltségek alakultak ki. Mindez arra utal, hogy célszertibb
lett volna a bérterhek jelentds csokkentése elott a nagy ellatasi rendszerek atfogd
reformjat megvalositani. Ennek hidnyaban vagy a koltségvetési deficit fog jelentésen
emelkedni, vagy pedig az ellatas szinvonala csdkkenni az emlitett teriileteken.

Ha tehat mégis megval6dsul a nagymértékli bérndvekedés, mikozben a realgaz-
dasagi feltételekben nem lesz valtozas, akkor nagy valosziniiséggel az emelkedés
csak nominalis lesz, a realbérek a beindul6 inflacio miatt ettdl 1ényegesen el fognak
maradni. Az inflaci6 varhatdan azért fog emelkedni, mert a megnovekedett keres-
lettel nem tud majd 1épést tartani a kinalat, és ezért elkezdenek az arak emelkedni.
Ugyancsak az inflaciés nyomast fogja erdsiteni az import ndvekedése is, amely a
forint folyamatos leértékelodését kényszeriti ki.

Ugy tiinik tehat, hogy a kormanyzati gazdasagpolitika iranyit6i ismét forditva
ilnek fel a lora: érzékelik ugyanis az alacsony béreket és ezek kedvezotlen hatésait,
s ezt adminisztrativ béremeléssel kivanjak orvosolni. Azt remélve ettdl, hogy a bé-
rek novekedésnek indulnak és jotékony hatast gyakorolnak a gazdasagi novekedés-
re és a gazdasagi szerkezet korszertisddésére. A valosagos gazdasagokban azonban
pont forditva torténnek a dolgok: a jo konjunkturalis helyzet teszi lehetdvé a bérek
emelését, s a magas hozzaadottérték-tartamu, korszerti termékek térnyerése noveli
a termelékenységet és teszi lehetvé a realbérek emelkedését. Az ,,alacsony bérek —
alacsony termelékenység — gyenge versenyképesség — nem novelhetd bérek” 6rdogi
korébdl csak ugy lehetne kilépni, ha a korméany valdban szakitana az ortodox gaz-
dasagpolitikai elvekkel, és hathatos fejlesztési politikat inditana el, amely a human
toke megerdsitésére, a kis- és kozépvallalkozasok piacra Iépésének elésegitésére,
a kutatas-fejlesztés hathatds allami tdmogatasara ¢és az elavult gazdasagi szerkezet
megujitadsara koncentralna.

Joggal meriilhet fel a kérdés, hogy ha komoly mértékben bizonytalan a bér-
emelés gazdasagélénkitd és szerkezetatalakitd hatasa, akkor vajon a kormany miért
ragaszkodik ennyire hozza? Természetesen a kormanykozeli szakérték is pontosan
latjak a kemény korlatozo feltételeket, amelyek akadalyozzék a pozitiv hatasok ki-
bontakozasat. Minden bizonnyal nem a tudatlansag miatt dontdttek a béremelés
mellett, hanem sokkal inkabb politikai megfontoldsok alapjan jutottak erre a kdvet-

52



Korkérdés a magyar gazdasag helyzetét jellemz0 kettdsségrol és a vilagpolitikai. ..

keztetésre. Egyfeldl a kdzszféra bérei — barmilyen 6sszehasonlitast is tekintiink — az
elmult években nagyon lemaradtak. A nagy elégedetlenség enyhitése és a kiilfoldre
vandorlas megallitasa ezért fontos szempontta 1épett eld. Kérdés persze, hogy a tobb
évre elhtizodo 40 szazalékos béremelés elég lesz-e a stlyos mulasztasok helyreho-
zéasara. A kiilfoldon munkat vallalok nagy részét bizonyosan nem lehet ezzel haza-
csalogatni. Masfeldl a jelentds béremelést reformhelyettesité intézkedésként lehet
eladni a kdzvélemény szamara. Az oktatas és az egészségiigy teriiletén mar évtize-
dek ota halasztodik az atfogd koncepciodzus reformok megvaldsitasa. Ezért ezeken
a teriileteken egyszerre jelentkezik a nyomaszt6 hidny ¢és a felesleg, valamint a pa-
zarlé mikodés. A felgyiilemlo fesziiltségeket a legegyszeriibben a jelentés mértéki
béremelés végrehajtasaval lehet (dtmenetileg) kezelni. (Kisért a torténelmi mult, a
Medgyessy-féle koztisztviseloi béremelés pontosan ugyanilyen indittatast volt.) A
radikalis reformok nélkiil azonban a hatékonysag, az ellatas szinvonala nem fog ja-
vulni sem az oktatas, sem az egészségligy teriiletén. Az atmeneti enyhiilés utan ujbol
megjelennek a hibas mitkodési modellek karos kovetkezményei. A béremelés tehat
nem megoldja, hanem csak elfedi a bajt.

2017-ben minden bizonnyal csticspontjara érhet a 2013-ban elindul viszonylag
magas, 3 szazalékot meghaladd novekedési szakasz. A csticspont utdn azonban sziik-
ségképpen a visszaesés kovetkezik. Ne feledjiik, hogy a 2002—-2006 kozotti 4 szazalé-
kos novekedési euforia utan is jott a kijozanodas idészakasza, a kdvetkezo 6t esztendd
egyensulyteremtd megszoritdsai. A régi mondds szerint: akik nem tanulnak a torté-
nelmi tapasztalatokbol, azok arra itéltetnek, hogy 0jbol atéljék ugyanazt a rosszat.

Murakozy Laszlo,

egyetemi tanar, Szent Istvan Egyetem

E-mail: laszlomurakozy@gmail.com
A HOSSZU 20. SZAZAD VEGE
A torténészek igen gyakran a rovid 20. szdzadrol beszélnek az elsé vilaghabo-

ru végétdl a kilencvenes évek elejéig, amikorra is elddlt a két vilagrendszer harca.
A kilencvenes évek optimizmusa a nyertes modell globalisan kiterjedé viragzasat
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remélte és josolta, a vegyes gazdasag és demokracia kiteljesedését.! Térséglinkben
is egyértelmi volt az illuziokkal teli varakozas, hogy a demokracia és a piacgaz-
dasag megoldast jelenthet a sok évszazados félperiférias 1ét megprobaltatasai utan.
De a Great Moderation szarnyalasa vildgszerte is optimizmusra adhatott okot. Ma
azonban mar ugy tlinik, hogy a ,,torténelemnek még sincs vége”, és csak mostanra
bontakoztak ki az atfogd valtozasok f6 konturjai. A mélyben végbemend atalakulas
mar a hetvenes években elkezdddott, és hozzajarult a kétpolust hatalmi rendszer
felbomlasahoz. Az elmult évtizedeket a globalizacid kiterjedése és elmélyiilése, a
tobbpolusu vilaggazdasag kialakulasa, a negyedik ipari forradalom, az informatika,
a kommunikéci6 egyre inkabb mindent athato elterjedése és kiteljesedése jellemzi,
parosulva az egymast sakkban tarté atomhatalmak idejének elmulasaval. Mindez ki-
terjedt strukturalis, dsszetett, kdlecsonhatasos valtozasokat inditott el. A fejlett orsza-
gok pozicidjanak fokozatos romlasa mellett felszinre keriiltek a korabbi gyengeségek
is. Kiilonosen igaz ez Europara. A 2007-2009-es valsag okai 0sszetettek, de stlyos-
bitja, hogy valsagba keriilt a masodik vilaghaboru utani demokratikus vegyes gaz-
dasag modellje is. A vilaggazdasag hagyomanyos centrumaban mélyiil6 és er6s6dé
gazdasagi, tarsadalmi, szocialis és politikai bizonytalansag terjed €s okoz Gjabb ¢és
ujabb varatlan, korabbi felfogdsaink szerint elképzelhetetlen vagy legalabbis ,,irra-
cionalis” helyzetet, mint a brexit vagy Donald Trump elndkké valasztasa. A hosz-
szu 19. szazad végérol, az els6 vilaghaboru utani korszakrol mondta John Kenneth
Galbraith, hogy elkezdddott a ,,bizonytalansagok kora”, ami évtizedekig tartd terhes
id6szakot hozott.> Az 6tvenes évektdl kialakult rendszer hozott egyfajta egyensulyt
és viragzast. Ez a modell azonban az elmult évtizedekben mar egyre tobb probléma-
val, miikddési zavarral kiiszkodott. Sok jel arra mutat, hogy csak most, napjainkban
zarul le a 20. szdzad id6szaka, és egy évszazad elteltével ujra és ujfajta ,,bizonytalan-
sagok korszaka” eldtt allunk ismét.

Utkeresés a ,,bizonytalansagok korszakiban”

Akarcsak az els6 vilaghabort utani évtizedekben, napjainkban is sokféle, gyak-
ran egymasnak ellentmondo valaszkisérletek szemtanui lehetiink, és ennek az utke-
resésének még csak a legelején tartunk, ugyancsak fenyegetd jovoképek arnyékaban.

U Fukuyama, Francis [2014]: A torténelem vége és az utolsé ember. Europa Kiado, Budapest.
Persze voltak pesszimistabb kozelitések is. Talan a legismertebb ezek kozil Huntington, Samuel P.
[1996]: The Clash of Civilization and the Remaking of World Order. Simon & Schuster, New York.

2 Galbraith, John Kenneth [1977]: The Age of Uncertainty. Houghton Mifflin, Boston, MA.
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A jelzett folyamatok atalakitottak a tarsadalmi és szocidlis strukturakat, novelték a
jovedelmi és vagyoni kiillonbségeket. A globalis vilag kihivasai fokozodo és egyre
inkabb érzékelhetd gazdasagi, politikai, katonai veszélyeket jelentenek a korabban
sok szempontbol privilegizalt helyzetben 1évo orszagok népessége szamara. Mindez
egyre intenzivebb taptalajt kinal a populista, szélsdséges, irracionalis nézeteknek,
amelyek konnyli magyardzatot és egyszerii megoldasokat kindlnak. A végteleniil
Osszetett, rendszerszint{i kockazatok kolcsonhatasos haldjanak bonyolult probléma-
halmaza kozepette ellenségekre mutogatva, indulatokra, érzelmekre épitve széles
tamogatottsdgot szerezhetnek, ami a demokricia kereteiben segiti hatalomra juta-
sukat, befolyasuk novelését. A mélyben sajnos és figyelmeztetden sok a hasonlosag
a két vilaghabort kozotti idoszakkal. A populizmus térnyerése ilyen koriilmények
kozott ugyan érthetd, de rendkiviili veszélyeket is rejt magaban. Vilagszerte jol ér-
z¢€kelhetd a korabbi modellek és intézmények miikddési zavara és az ezekbdl valod
kidbrandulas terjedése. Vannak, akik a tovabbi integraciés 1épésekben és vannak,
akik a bezarkozasban, elzarkdzasban, a protekcionista iranyban latjak a megoldast.
Ez utébbi rovid tavon kinalhat bizonyos védelmet, de a torténelmi tapasztalatok sze-
rint hosszabb tavon az el6bbi, a globalis vildggazdasagi folyamatokba valo kozds,
integrativ, fokoz6do beagyazodas lehet a sikeres. A nagy gazdasagoknak, Kindnak,
Indianak, Oroszorszagnak vagy éppen az Egyesiilt Allamoknak tagabb a valasztasi
lehetdsége, bar itt is erds az utfliggdség. Ezen meghatarozo orszagok stratégiaja per-
sze kihathat az egész vildggazdasagra is. A kis nyitott gazdasagoknak mar valojaban
sokkal kisebb a mozgasi szabadsaguk, €s a sikeres fejlédéshez alkalmazkodniuk kell
a vilaggazdasaghoz. Szamukra egyértelmiien az integracios utak adhatnak nagyon
lehetdségeket a hosszu tavu gazdasagi ndvekedéshez, a politikai és tarsadalmi sta-
bilitashoz. Még keveset latunk a formalodo 0j viszonyokbol, de biztos, hogy élese-
do6 verseny és novekvd kockdazatok elé néziink. Az azonban bizonyos, hogy az erds
gazdasagi alapok, jol miikddo piaci viszonyok, kiemelkedd versenyképesség, stabil
intézmények, a szilard demokracia még fontosabb lesz a bizonytalansagok 1j kora-
ban, mint valaha. A pozicioban veszélyeztetett vagy magat annak érzé kdzéposztaly
nemcsak napjainkban, hanem évszdzados tavlatban is fontos bazisa a szintén régota
jelen levé populizmusnak. Nem felejthetjiik, hogy tagabb térségiink sajnos torté-
nelmileg hagyomanyos terepe az ilyen jelenségeknek. Napjaink folyamatai tehat
kevésbé Ujak és veszélyeik is joval nagyobbak, mint sokszor gondolnank. Korunk
informacios és kommunikécios forradalma persze 0j kereteket ad és a populizmus
uj formait honosithatja meg. De a bizonytalansagok kora most is komoly veszélyeket
hordoz, amelyek ma még nem igazan belathatok.
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Magyarorszag a felszinen és a mélyben

Magyarorszagot napjainkban erds kettdsség jellemzi. A felszinen részben ked-
vezd képet tiikrozé mutatok mogott a mélyben alapvetd novekedési és strukturalis
problémak huzoédnak meg. A tartdsan alacsony potencialis és tényleges novekedés
miatt térségiinkon beliil is fokozodik lemaradasunk. A lasst gazdasagi gyarapodas
egyik f6 forrasat az egyébként egyik {6 ellenségként beallitott Eurdpai Unionak a
GDP 4-5 szazalékat is elérd tamogatasai biztositjak. A masik pillért pedig a kevés
szamu kiilfoldi, els6sorban autogyartd nagyvallalat jelenti, amelyek exportteljesit-
ménylink tilnyomo hanyadat adjak. Ezekre a vallalatokra a kormany ,,szelektiv ide-
genellenességgel”, kiilonds gonddal és szabalyozassal vigyaz. Erdekes, bar feltehetd-
en sokkol6 lenne olyan szdmitdsokat latni, amely a magyar gazdasag teljesitményét e
két {6 pillér nélkiil mutatna be. Tovabbra is a tilstlyos allam a jellemz6 és a gyengén
miik6do, érdekesoportoknak az allam segitségével ,,odakinalt” piac. Az allamositott
piac és a piacositott allam, a ,,state capture” és a ,,market capture” jelensége Ossze-
fonddva rombolja mind a piac, mind az allam hatékonysagat. Folytatodik, sot er6so-
dik a politikai, hatalmi szempontok abszolut elsébbsége a gazdasagi racionalitas fe-
lett. A vezérelvii, karizmatikus politizalas a megbizhato és lekotelezett ,,hivekben”,
egyénekben bizik csak, az intézményeket akadalyoknak, korlatoknak tekinti, és eze-
ket az elmult hat év ,,intézményromboléasa” alapjaiban gyengitette meg. Kiiiriiltek a
rendszervaltas utan sem tul erds demokratikus intézmények, meggyengiiltek a piaci
viszonyok, és sikeresen halad az elfoglalt tomegtajékoztatasi eszkdzokon keresztiil
egy virtualis, a valosaggal koszonéviszonyban sem 1évo vilag felépitése. A leegy-
szerlsitett populista propaganda a magyar torténelmi hagyomanyok miatt (Trianon,
Kadar-rendszer stb.) kiilondsen hatékonynak bizonyul. Az emlitetteknek csak egyik
kovetkezménye fejlettségbeli lemaradasunk, Magyarorszag latvanyosan romlo nem-
zetkozi versenyképessége. Az orszag az ezredfordul6 ota lefelé mend spiralba kertilt,
amihez 2010 6ta a nemzetkozi féaramlattol vald fokozodo elzarkozas parosult, ami
ilyen kicsi nyitott gazdasagnal a tartos leszakadés fokozodo veszélyét eredményez-
heti. Az egyre bizonytalanabb nemzetkdzi kornyezet latszolag akar ,,igazolhatja” is
az elmult évek politikajat, ¢s az még nagyobb teret is kaphat most, hiszen a ,,zava-
rosban” konnyebb haldszni. Ugyanakkor hosszabb tavon ilyen koriilmények kozott
erésebb a bukas veszélye is, az orszag gyorsuld hanyatldsa fenyeget. Kiilso sebez-
hetéségiink oriasi. Ha az Europai Unio tamogatasa jelentésen csokken vagy meg-
sziinik a kovetkezd években, és a magyar exportban meghatarozo 8-10 nemzetkozi
nagyvallalat tavozik kedvezdébb lehetdségek vonzasaban vagy éppen az elharapodzo
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protekcionizmus miatt, akkor tartos stagnalas vagy visszaesés kovetkezhet be, ami
politikai és tarsadalmi instabilitashoz vezethet. Az orszagok immunrendszerét jelen-
t6 intézményrendszer jelentdsége ilyen bizonytalan idékben a fokozodo kockazatok
mellett a jovében még jobban felértékelddik majd, mikdzben ennek szisztematikus
gyengitése révén mar most is ez Magyarorszag Achilles-sarka. Ez hosszu tavon elég
védtelenné teheti hazankat.

Virtualis belsé vilag versus kemény Kiilso realitasok

A 2010 ota eltelt idészakban a magyar kormany modern korunk kommunikacios
forradalmat gatlastalan populizmussal hasznalta ki, és ezt céltudatosan segitette
minden jogszabalyi és pénziigyi eszkdzével is. Az eredmény nem maradt el. Az
érzelmekre és 0sztonokre épitett, a valosaggal kdszondviszonyban sem 1€vo, a té-
nyeket mell6zd, részjelenségek tudatosan félrevezetd kiemelésével operald virtualis
vilag formalddott ki, leegyszeriisitett, mélyen hamis képpel, Magyarorszag teljesit-
ményének irredlis felértékelésével.

Ekozben a realitas az, hogy az eltelt idészakban fokozodo lemaradés volt meg-
figyelheté nemcsak a fejlett orszagokhoz képest, hanem kozvetlen térségiink gazda-
sdgaihoz viszonyitva is. A GDP alakuldsa mellett jol jelzi ezt a latvanyosan romlo
nemzetkozi versenyképességiink is. A World Economic Forum versenyképességi
rangsoraban Magyarorszag 2010-ben 139 orszag koziil még az 52. helyen volt, 2016-
ban viszont 138 orszagot nézve csak a 69., 17 hellyel lejjebb cstiszva.’> Nyolc térség-
beli orszagot nézve 2016-ban Magyarorszag kullog leghatul, immdar Szlovéakia és
Lettorszag is el6ttliink van. Néhany kulcsteriileten a visszaesés még kiugrobban ma-
gas. Jol jelzi a magyar gazdasag valos helyzetét és a szamottevo hanyatlast az 1. tab-
lazat. A gazdasagi novekedés legkorszeriibb tényez6it, az innovacio és a mindség
szintjét a C alindex probalja mérni ebben az dsszehasonlitasban. Es éppen ebben volt
az elmult hat évet nézve a legnagyobb, 46 hellyel vald visszaesés. A tovabbi rom-
last megelSlegezi, hogy az ezekben alapvetd szerepet jatszo felsoktatas és képzés
teriiletén is 38 helyezéssel hatrébb keriiltiink. A tobbi térségbeli orszaghoz képest is
elképesztd ez a romlds. Szamottevd javulds csak a makrogazdasagi kornyezetben

3 Itt és a tovabbiakban az adatok forrasa: World Economic Forum [2010]: The Global
Competitiveness Report 2010—2011. World Economic Forum, Geneva. Letolthetd: https:/www.
weforum.org/reports/global-competitiveness-report-2010-2011; World Economic Forum [2016]: The
Global Competitiveness Report 2016—-2017. World Economic Forum, Geneva. Let6lthet6: https:/www.
weforum.org/reports/the-global-competitiveness-report-2016-2017-1
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lathatd, de ez csak a kétezres évek ,,amokfutasa” utdni némi normalizalddas jele,
hiszen ebben most is az utolso el6tti helyen allunk az itt kiemelt orszagok kozott.
Nemcsak a novekedés, hanem a mostani bizonytalansagokkal teli vilaggazdasagi
kornyezet szempontjabol taldn mégis a legaggasztobb az elmult hat év kdvetkezetes
»intézményrombolasa”, amelynek kovetkeztében 35 hellyel romlott hazank pozicioja
az intézményi pillérnél, és 2016-ban 138 orszagot nézve csak a 114. helyet foglaljuk
el. Afrikai és dél-amerikai orszagok mellett tagabb kornyezetiinkbdl csak Szerbiat,
Bosznia-Hercegovinat, Ukrajnat, Moldovat tudtuk megeldzni, egyelore.

1. tablazat

Térségbeli orszagok versenyképességi tényezdinek rangsorvaltozasa 2010 és

2016 kozott

Versenyképességi tényezok g \5 '.;i % 'g \§) \éb B

S & 3 3 3 & 3 7
C alindex: Innovacios és mindségi
tényez6k —-46 -5 6 -5 -2 12 19 5
11. pillér: Uzleti kornyezet minésége —44 2 2 -4 —12 12 22 7
12. pillér: Innovacid -39  -10 17 -6 1 9 13 12
S. pillér: Fels6oktatas és képzés -38 -3 -8 -1 -1 4 -4 -1
1. pillér: Intézmények -35 18 -13 -1 -8 8 11 9
4. pillér: Egészségligy és kozoktatas -21 18 -10 1 7 17 13 20
7. pillér: Munkaerdpiac minésége -18 -I11 53 26 -5 2 18 -1
Global Competitiveness Index -17 5 -5 3 -1 3 21 12
9. pillér: Technologiai befogadoképesség 17 3 -10 1 0 -8 17 6
B alindex: Hatékonysagi tényezék -15 1 -10 -4 -8 6 21 13
2. pillér: Infrastruktira -11 -4 —4 19 -3 -1 4 -2
A alindex: Alaptényezdk —-10 13 -1 11 -4 5 20 17
10. pillér: A piac nagysaga -4 -4 -3 0 -6 1 -1 0
8. pillér: Pénziigyi piac -2 21 4 -14 -4 23 34 29
6. pillér: Arupiac g -1 =2 2 3 9 23 34
3. pillér: Makrogazdasagi kdrnyezet 22 29 -5 16 24 7 60 37
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Az intézmények — Magyarorszag Achilles-sarka

A mostani bizonytalan korszakunkban mind a tarsadalmi és politikai stabilités,
mind a gazdasagi novekedés szempontjabol még nagyobb jelentdsége van az intéz-
mények mindségének és erésségének, mint valaha. Ezzel szembe menve az elmult
hat év egyik legmarkansabb iranya volt a térségben korabban viszonylag erésnek
szamitd magyar intézményrendszer tudatos leromboldsa, a karizmatikus vezérelv
kovetkezetes megvalositasa.* JOl érzékelhetjilk ezt a 2. tdbldzatbdl is, ahol fontos
intézményi tényezoket emeltiink ki. A tulajdonjogok esetében 68 hellyel, a kormany-
zati politika atlathatoésaganal 42 hellyel keriiltiink hatrébb. E tényezoknél csak 3-4
orszag all rosszabbul az egész vilagon. De a birdsagok fiiggetlenségénél is 43 hely-
lyel estiink vissza. Néhany teriileten javulast is lathatunk, mint példaul az allami
szabalyozas terheinél. De még igy is csak a 123. helyet foglaltuk el e teriileten. A
meggyengitett intézményrendszer, a lekotelezett hivek politikai és gazdasagi favo-
rizaldsa ugyan megkonnyiti a hatalom gyakorlasat, de megagyaz a tartds gazdasagi
lemaradasnak, ami hosszabb tavon instabilitast hozhat. Belsé vagy kiilsé sokk ese-
tén Magyarorszag legyengiilt intézményekkel védtelen lehet. A populista szellem, az
érzelmi politizalas ,,palackbdl valo kiengedése” ma még nem belathat6 belpolitikai
helyzetet és vilaggazdasagi kiszolgaltatottsagot eredményezhet.

A 2. tablazat mutatja, hogy a térségbeli orszagokhoz viszonyitott relativ pozi-
ciénk sok mas teriilethez hasonldan az intézmények esetében is jelentdsen romlott.
Ez azt is el6revetiti, hogy az elmult idészak fejlettségbeli lemaradasa is folytatod-
ni fog. A kormanyzat altal minden féorumon hangoztatott sikerpropaganda — mint
szdmtalan elemzés mar bizonyitotta — a tények tiikrében nyilvanvaloan teljesen alap-
talan. Rovid tavon a populista épitkezés virtualis vilaga persze valasztasi sikereket
hozhat, de egy orszag prosperitasa a kemény vilaggazdasagi versenyben nem ezen
mulik, hanem a tartos novekedésen és az erés intézményeken.

4 Murakozy LaszIo [2012]: A hanyatlas anatomiaja. Legitimitas és prosperitas. In: A bizalmatlan-
sag haldjaban. A magyar beteg. Corvina Kiado6, Budapest, 140—194. o.
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2. tablazat

Térségbeli orszagok intézményi dsszetevoinek rangsorvaltozasa 2010 és 2016

kozott
‘éb Sp \g o0 on
Intézményi dsszetevok § > _;i i % 3 5 E
s 5 & 2 & 5 2 =
= d a 3 a N 3 3
1.01 Tulajdonjogok —68 14 -5 -15 -5 8 15 11
1.06 A birosag fiiggetlensége —43 11 -14 —28 -26 6 5 15
1.12 A kormanyzati politika
atlathatosaga —42 25 -2 4 —47 -10 6 —-14
1. pillér Intézmények =35 18 -13 —11 -8 8 11 9
1.02 Szellemi tulajdon védelme 34 20 3 -12 0 8 1 18
1.07 Kormanyhivatalnokok
részrehajlo dontése 26 11 2 —26 -15 13 5 -13
1.10 A vitarendezések jogi
kereteinek hatékonysaga 22 -2 -4 33 -10 1 1 16
1.03 Kozpénzek eltéritése -8 -3 -9 —11 -19 9 3 7
1.05 Szabalytalan kifizetések és
kendpénzek 3 16 -17 2 2 12 28 13
1.11 A gondot jelentd
szabalyozas jogi kereteinek a
hatékonysaga 6 -9 -2 -7 -10 14 20 -8
1.09 Az allami szabalyozas
terhei 11 7 —26 -8 —64 -17 3 23
1.20 A kisebbségi tulajdon
védelme 18 46 -26 -7 21 10 21 -1
1.21 A beruhazok védelme 26 20 14 -16 13 28 -4 30
1.04 A politikusok
megbecsiilése 31 29 22 -22 -20 16 24 42
1.08 Pazarl6 kormanyzati
kiadasok 34 88 1 -8 =33 30 41 28
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Ahogy az iizletemberek latjak

Mindségi tényez6k mérése mindig nehéz, a 6 tendencidk bemutatdsat azonban
jol szolgalja. Még szubjektivabb, de sokatmondé az egyes orszagok iizletembereinek
a véleménye, hogy mit érzékelnek Iényeges problémanak. Ezt mutatja be térségiink-
re, 2016-ra, a 3. tabldzat.

3. tablazat

Térségbeli orszagok iizletemberei altal megnevezett f6 problémak silya
2016-ban

(A valaszadok szazalékaban)

o0 en
= 3
N on 2 o
"y 5 g = 8 s & &
Problémak 5 2 ] ) = 3 2 -8
g 5 = & = F F
p= S & 3 a it 3 3
Politikai instabilitas 21,0 10,6 5,6 12,5 9,6 39 8,1 4,9
Korrupcid 20,5 11,3 19,2 1,5 7,0 1,8 7,8 5,3
Adoszabalyozas 9,7 16,0 10,8 20,6 11,2 4.4 12,9 11,6
Rosszul képzett munkaerd 8,8 73 74 6,2 3,0 17,3 6,6 9,0
Alacsony hatékonysagu
allamapparatus 8,3 19,7 14,8 8,7 18,9 9,9 15,3 14,1

Alacsony innovacios

kapacitas 7.8 53 4,7 4,6 3.8 10,2 4,9 4,6
Adoratak 5.4 10,0 17,2 12,3 18,9 18,2 17,6 17,6
Pénziigyi lehet6ségek 5,0 3,7 1,6 6,1 54 8,0 9,0 4,6

Infrastruktura hidnyossagai 3,8 4.4 53 5,0 2,5 5,0 33 3,3

Erdekes megfigyelni, hogy az Eurdpai Unioban egyediilall6 modon ,bebeto-
nozott” hatalmi viszonyok ellenére a megkérdezettek tobb mint 6tdde a politikai
instabilitast emelte ki Magyarorszagon, ami jelzi, hogy a tulajdonviszonyok meg-
gyengiilése, a piac ,,allamositasa” a vallalkozdsok szdmara kiemelt problémat jelent.
E tényez6 Iényegesen kisebb sulyu a tobbi térségbeli orszag lizletemberei szdmara,
pedig sokszor ingatagabbak a politikai viszonyok. A megkérdezett {izletemberek
egyotdde a korrupcidt tartja Magyarorszagon a masik alapvetd problémanak. Ez
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egybecseng az erre vonatkozd nemzetkodzi dsszehasonlitasok eredményével, ebben
is a sereghajtok kozott vagyunk. A thlstlyos és onkényes allam, a piac ,,elfoglalasa”
érzékelhet6 a megfogalmazott problémakbol is.

Lassu siillyedés

Ujfajta bizonytalansagok kora koszontétt rank. Ujabb ,,nagy atalakulas”’ igen
jelentds valtozasok elején allunk. A korvonalak pedig bizonytalanok. Annyi azért
lathatd, hogy erdso6dd verseny, fokozodo protekcionizmus, nyersebb érdekérvénye-
sités, a vilaggazdasagi viszonyok atrendezddése, ezen beliil Eurdpa pozicidinak
tovabbi gyengiilése varhato. A versenyben az erdsek nyerhetnek és megerdsithetik
poziciojukat, a gyengébbek pedig még jobban lemaradnak. A negyedik ipari for-
radalommal adekvat novekedési potencial, a magasan képzett munkaerd, a human
toke, az innovacios képesség még jobban felértékel6dik. Nemcsak a gazdasag pros-
peritdsaban, hanem a tarsadalmi és politikai stabilitdsban is még nagyobb szerepe
lesz a jovOben az intézmények erdsségének €s mindségének. A kis nyitott gazdasa-
gok szamara a protekcionizmus fokozodasa idején még fontosabb lehet az integra-
ciés lehetéségek maximalis kihasznalasa. Magyarorszag ezekkel éppen ellenkezé
uton jar. A szlik hatalmi szempontokat szolgald bezarkézas, elzarkdzas nem valds
védelmet, hanem sokba keriil6 csapdat jelenthet. A kovetkezd években az Eurdpai
Unid tamogatasa, az itt megtelepiilt nemzetkozi nagyvallalatok még elfedhetik a
magyar gazdasag legyengiilését, de ez legfeljebb csak lassithatja a lemaradast, a ha-
nyatlast. A bizonytalansagok halmozoddasa kozepette konnyen bekdvetkezd kiilsé
sokkok pedig tovabb lokhetik Magyarorszagot a lejton lefelé, és gyorsulva futhat
tovabb veliink a ,,rossz szekér”.

> Polanyi Karoly [2004]: A nagy atalakulas. Korunk gazdasagi és politikai gyokerei. Napvilag
Kiadé Kft., Budapest.
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Petschnig Maria Zita,

a Pénziigykutaté Zrt. tudomanyos fomunkatarsa

A MAKROSIKEREKKEL ELFEDETT ,REGI KOCKAZATOK” EREJE

A szerkesztOség korkérdésében arra kér valaszt, hogy a magyar gazdasag varha-
to teljesitménye szempontjabol mi inkabb a meghatarozé: a makrogazdasagi muta-
tokban kifejez0dd gazdasagi siker vagy a ndvekedést befolyasolo altalanos kdrnye-
zetben kimutathato kedvezotlen jelenségek €s folyamatok (régi kockazatok), illetve
a brexittel és a D. Trumppal megjelend 0j kockéazatok. Feltételezem, hogy a ,,varha-
to teljesitmény” nem révid tavra (2017), hanem a belathato kozéptavra vonatkozik.
Nem kétséges, hogy ebben az idésikban mar kibontakoznak és hatnak a ma definialt
0j kockazati tényezok (nyilvan a ma még ismeretlen kockazatokkal egyiitt).

2016 végén, amikor ez a cikk irodik, a sejtésem az, hogy a globalizalt vilagfejld-
dés a brexittel és az uj amerikai elndk szinre Iépésével olyan gellert kap, amely a ma-
gyar gazdasag teljesitményének varhato alakuldsa szempontjabol kedvezotlen: rom-
16 kiilpiaci értékesitési lehetdségeket, pénzpiaci koriilményeket és csokkend unids
tamogatasokat jelent. A kedvezdtlenebb kiilpiaci koriilményekhez csak elég bels
erével rendelkezd gazdasag tud sikeresen alkalmazkodni. S hogy ilyen lesz-e két-
harom év mutlva a magyar gazdasag, az a mai feltételek ismeretében erésen kétséges.

A 2010-zel kezdddd évtized makrogazdasagi eredményei csak akkor tiinnek
szépnek, ha mellziink mindenféle mércét (multtal vagy mas orszdgokkal vald 6sz-
szevetést), és nem firtatjuk a hatteret. Am ez a kormanyzati kommunikacié médsze-
re, ami gazdasagelemzonek megengedhetetlen. Mint ilyennek a korkérdésre adott
elsd valaszom, hogy nem allithatok egymassal szembe a ,,makrogazdasagi eredmé-
nyek” és a ,,régi kockdzatok” cimszava alatt felsoroltak, merthogy egy térél fakad-
nak. A ,,régi kockazatok™ igenis ott vannak a felmutatott sikerek mogott, és ha nem
enyhiilnek, akkor az 0j kockazatok megjelenésével egyiitt — ceteris paribus — a ma-
gyar gazdasag teljesitményének romlasa (nmagahoz és versenytarsaihoz képest is)
vetithetd elére.

Az utdbbi években (2013-2015) kedvezden alakuld (2010-2012-hdz képest)
makrogazdasagi mutatok a ,,régi kockazatok™ ellenében jottek létre 1ényegében
olyan rendkiviili kiils¢ koriilmények hatasara, amelyek vagy nem ismétlddhetnek
meg, vagy csak korlatozottan tudnak érvényesiilni.

— A haromezer milliard forintra teheté magén-nyugdijpénztari vagyon csak egy-
szer volt einstandolhato, és a nyugdijrendszer masodik pillérének felszamolasabol
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fakado6 forrasok is csak az allamositas pillanataban jelentettek tobbletbevételt a kolt-
ségvetésnek. Valtozatlan nyugdijszisztéma mellett a tulzottdeficit-eljaras alol vald
kikeriiléshez — ez elemi érdeke volt a kormanynak — tovabbi olyan drasztikus meg-
szoritasokat kellett volna érvényesiteni, amelyek még inkabb elgyengitették volna a
novekedési alapokat és kétségessé valt volna a ndvekedés-egyensulyalakulds lefelé
tartd spiraljabol valo kikeveredés.

— Aligha vitathaté a makrosikerek hatterében a bearamlo unios forrasok szerepe.
Megdobtak a ndvekedést, kisegitették az allamhaztartast, javitottak a fizetési mérleg
egyenlegét. Az EB szdmitdsai szerint a 2007-2015 kozott hozzadnk aramlott unios
pénzek nélkiil a GDP 2015 végén sem érte volna el a valsag eldtti szintet. A jelzett
1d6étavon beliili 3,2 szazalékos GDP-emelkedéssel szemben 1,8 szazalékos visszaesés
mutatkozott volna. A Koltségvetési Tanacs elnokének véleménye szerint az unios
forrasok 20102015 kozott évi 1,5-2 szazalékos ndvekedést hoztak, ami nagyjabol
megfelel az EB szamitasainak, hiszen ez id6 alatt a tényleges évi GDP-gyarapodas
1,7 szazalékos volt. Ehhez képest valamivel kedvez6bb megallapitasra jutott Deddak
Istvdn,’ aki szerint a 2010-2014 kozott felgyorsult EU-transzfer bearamlasa nélkiil
a brutté hazai termék évi atlagban 0,2 szazalékkal nétt volna. Am figyelembe kell
venniink azt is, hogy a GDP szdmitasanal + 0,4 szdzal¢kos a statisztikai hibahatar.

Elfogadva, hogy minden elméleti modellszamitas santit valamelyest, nem allunk
messze az igazsagtol, ha azt allitjuk, hogy rendkiviil gyenge a magyar gazdasag
belsé novekedési kapacitasa. A sajat erd gyengiilésében az Orban-kabinetnek eléviil-
hetetlen érdemei vannak, akarcsak a potencialis novekedést hosszabb tavon megha-
tarozé tényezok (oktatasi, egészségiigyi rendszer, innovaciora késztetés, természeti
kornyezet) leépitésében.

— A novekedés extra forrasa volt az utobbi években a kiilf61don dolgozok haza-
utaldsa, amely 2016-ban elérte az 1200 millidrd forintot. A hazautalasok meglodula-
sa hozzajarult a fizetési mérleg aktivumanak emelkedéséhez is.

— Az allamadoéssag finanszirozasa szempontjabol kedvezd volt szamunkra,
hogy az IMF masodik kipaterolasa utan a Fed, majd az EKB konjunkturaélénkitésre
fokuszalo politikdja kovetkeztében olyan béséges lett a nemzetkdzi likviditas, hogy
a bovliba keriilt magyar papirokat is keresték — mérséklédé kamatszint mellett is.
Ez nemcsak az allamhaztartast kedvezményezte, hanem lehetové tette az alapkamat
radikalis leszoritasat is.

' Deddk Istvan: Mégis, hogyan néznénk ki EU-tamogatas nélkiil? 2015. nov. 27. portfolio.hu.
Letolthet6: http://www.portfolio.hu/tool/print.php?i=223003
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— Az inflacio 2013 utan kiiktatodott a magyar gazdasagbol, de nem a kabinet
vagy/és a jegybank politikajanak kdszonhetéen. A monetaris, a koltségvetési és a
jovedelempolitika ezekben években kifejezetten a kereslet élénkitésére koncentralt,
kiengedd jellegii volt, egyértelmiien inflaciot gerjesztd. A dezinflacid, majd a def-
lacié részben a kikényszeritett, energiaszektorra terhelt rezsicsokkentésbol, majd
az olaj- és nyersanyagarak zuhandsabol ad6dé importalt deflaciobol allt eld. Annak
ellenére is, hogy a forint arfolyama szinte folyamatosan gyengiilt, amihez az MNB-
nek elemi érdeke flizodott. Az olesobba valt energiabehozatal a kiilkereskedelmi
mérleget is javitotta.

— A kiilfoldon tartésan és/vagy ideiglenesen tartdozkodok javitottak a munka-
igyi statisztikat is a munkanélkiiliség csokkenésével és a foglalkoztatas bévitésével.
(A szezonalisan kiilf6ldon dolgozdkat ugyanis beleszamitjak a hazai foglalkoztatasi
adatokba.) Az utobbi években — a munkaero-felmérés szerint — szazezer {6 feletti 1ét-
szamot mutat ki a statisztika errdl a korrdl (2010 el6tt olyan jelentéktelen volt, hogy
nem tartottak érdemesnek publikalni).

A felsorolt, a magyar gazdasag palyajat kedvezményezo kiils6 adottsagok belat-
hat6 id6n beliil kiiktatodnak. A kiilfoldre tavozottak hazautaldsai nem fogjak ellen-
sulyozni azt a novekedési veszteséget, amely a jo6 mindségli munkaerd-kinalat meg-
roppandsabodl kovetkezik. Kiils6 és belso (fellazitott kereslet) okok miatt az inflacio
mar 2017-t6l visszatér a magyar gazdasagba — s egyre érzékelhetébb mértékben. Az
import ar- és belsd keresleti (fogyasztasi) okokbol is emelkedik tgy, hogy annak
ellenstlyozasara nem termelddnek ki az exportalapok. A bdséges likviditast fiitd
erémivek koziil a Fed mar leallt, és az ECB is vissza fogja fogni magat. 2020 utan
pedig nem kétséges, hogy az unids forrasok sztikiilésével kell majd szembesiilniink.
Vagyis néhany év mulva nagyon nehéz helyzetben lesz a magyar gazdasag. Kiilono-
sen azért, mert nem latszanak kiiktatddni azok a ,,régi kockazatok”, amelyek miatt
gyenge a magyar gazdasag sajat teljesitéképessége, amely miatt egyre lejjebb csi-
szunk a nemzetkozi versenyképesség rangsoraiban.

A kedvezd kiilsé feltételek — amelyek ma eltakarjak a ,,régi kockazatok” vissza-
hazo erejét — multaval a maga pdreségében fog megmutatkozni annak az Orban Vik-
tor irdnyitotta gazdasagnak a miikodése, amelyet ma még elfednek a makrogazdasa-
gi sikerek. Azok, amelyek egyébként nem elégségesek sem a fejlett orszagokhoz vald
felzarkozashoz, sem az atalakuld gazdasagoktol vald leszakadas feltartoztatasahoz.
A gazdasagmiikodés bornirtsdga a politikai zsdkmanyszerzés céljabol korlatozott
piacgazdasagbol eredeztethetd a ma Magyarorszagan. A kormany altal foglyul ejtett
allam intézményein keresztiil olyan rendszer épiilt ki az elmult hat évben, amely
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ugyan magan viseli a piacgazdasag jegyeit, de a formalitasokon tili mitkodésben
kikapcsolva vagy erésen lekorlatozva hatnak a piaci hajtderok.

A vevokért, a piacokért folyo versenyt felvaltotta a politika kegyeinek keresése,
a fejlesztési dontéseket nem a versenyképesség erdsitése motivalja, hanem elsdsor-
ban a kdnnyen megszerezhetd forrasok elérhetdsége. Szublimalodott a piacgazdasag
zavartalan mitkodésének elengedhetetlen alapja: a magantulajdon sérthetetlensége.
A kormanypolitika nem a verseny erdsitésére, a monopoliumok felszamolasara to-
rekszik, hanem maga hoz létre versenyt korlatozo vagy kiiktaté nagy konglomera-
tumokat. A piaci teljesitményelv szabalyozo6 erejét kikapcsolta a politikai pozicid:
erdfeszitések, kutatasok, innovaciok helyett a véallalkozasok a ,,jokor, jo helyen kell
lenni” elvét kovetik. A tiizhoz kell kozel lenni, és akkor sok minden megoldhat6 — ez
lett a cégmiikodés elsé szamu belsd szabalyozoja az elmult években.

A magyar gazdasag letért a normal piacgazdasagi miikodés utjarol, és rein-
karnalja az el6z6, bukott rendszer meghaladottnak vélt szabalyossagait. S amig az
Orban-rendszer alapjai megingathatatlanok, nem kérdés, hogy mi hatarozza meg a
magyar gazdasag varhat6 teljesitményét.

Sass Magdolna,
az MTA KRTK Kézgazdasag-tudomanyi Intézetének tudoméanyos
fomunkatarsa

E-mail: sass.magdolna@krtk.mta.hu

Az idei Korkérdésben a Kiilgazdasag szerkesztOsége arra keresi a valaszt, hogy
a magyar gazdasag ellentmondasos helyzetében milyen hatdsa lehet a vilagpolitika
¢és vilaggazdasag varhato valtozasainak. Ebben a kérdéskorben egy tényezd hata-
sat nézem meg részletesebben: a kiilfoldi kozvetlentdke-befektetések (foreign direct
investment — FDI) alakulasaét.

A magyar gazdasag kiils6 sériilékenysége jelentsen csokkent az utobbi évek-
ben, ami nemcsak a kiils6 kornyezet kedvez6 alakulasanak, hanem a gazdasagpoli-
tikai eréfeszitéseknek is koszonhetd. Ebbdl a szempontbol a kiilfoldi kozvetlentoke-
befektetésekre mint ,,friss” kiils6 pénzre kevésbé kell tdmaszkodnia a gazdasagnak.
Ugyanakkor a gazdasagi novekedés legfontosabb motorja, a beruhazasok alakuldsa
szempontjabol valtozatlanul fontos lenne a multinacionalis cégek magyarorszagi
befektetéseinek novekedése, de legalabbis szinten maradasa, hiszen lathato, hogy
a magyar kis-, kdzép-, de még a nagyvallalati szektor sem képes iizleti beruhdzésa-
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inak emelésére, a csokkend kiilfoldi kozvetlentOke-befektetések potlasara. (Ennek
tobbtényez0s, strukturalis okait itt nem vizsgalom.)

Nézziik meg, mi tortént az utobbi néhany évben és mi varhato a jovoben a vilag-
gazdasagban a kozvetlent6ke-aramlasok teriiletén! 2013 enyhe ndvekedése és 2014
jelentds visszaesése utan a 2015-6s évben ugy latszott, hogy egy kiugréan magas
ndvekedési rataval a globalis tokearamlasok végre visszatérnek a valsag elotti szint-
re. Ugyanakkor a vallalati szintli adatok elemzése megmutatta, hogy ez a kiemelke-
dé teljesitmény annak kdszonhetd, hogy sok multinacionalis vallalat stratégiai és/
vagy adooptimalizalasi célzattal végzett olyan tranzakciot, amely megfelel ugyan
jaban azonban az aktualis vallalati mikodésben nem jelent valtozast. Ezzel dssze-
fligg, hogy a kozvetlentoke-befektetések novekedése az elézé évhez képest szinte
teljes egészében a hataron atnytlo egyesiiléseknek és felvasarlasoknak koszonhetd,
a z0ldmezds beruhazasok szintje nem nott. Vagyis a megnovekedett tOkearamlashoz
nem kapcsolddtak Gj beruhazasok vagy a kapacitasok bovitése. 2016-ra csak el6zetes
adataink vannak. Az UNCTAD [2016] legutdbbi felmérése alapjan az elmult évben
jelentdsen visszaesett a globalis tOkearamlas, de a csokkenés mértéke kisebb, mint a
2015-6s év valdjaban ,,nem FDI” tobblete (vagyis amennyivel az adooptimalizacids
célu FDI ,,megdobta” az éves aramlast a megel6z6 évben). Az elérejelzések szerint
2017-ben és 2018-ban tovabbi FDI-novekedés varhato, de az aramlasok nagysaga
nem keriil vissza a valsag eldtti szint kozelébe. Ennek magyarazata a vildggazdasa-
gi, vilagpolitikai kockazatokban, a kereslet gyengélkedésében, néhany fontos téke-
exportdr orszag alacsony novekedésében és a multinacionalis vallalatok profitjanak
alacsony szintjében talalhat6. Igy prognosztizalhatjuk egyrészt, hogy a kevesebb
tékéért élesebb lesz a harc, masrészt pedig hogy a valsag el6tti szintre nemigen tér
vissza a kiilfoldi kozvetlentdke-befektetések nagysaga Magyarorszagon.

Nézziik meg, szlikebb régionkban vajon hogyan alakultak az FDI-aramlasok. A
valsag eldttihez képest alacsonyabb globalis FDI-aramlas kdvetkezményei régionk-
ban is jelentkeztek. A kelet-kdzép-europai térségben az Eurdpai Unid mindegyik
Uj tagorszagaban csokkent az éves atlagos kozvetlentOke-bedramlas a valsag utan
a valsag eldtti évekhez képest a Eurostat adatai alapjan szamitva — talan Lettorszag
és Szlovénia lehet kivétel. (Fontos azonban megemliteni, hogy a Eurostat 2012-ig
csak a régi, 2013-t6l pedig csak az 1) fizetésimérleg-modszertan szerinti adatokat
kozli) A két idészak kozotti visszaesés néhany orszag (Bulgaria, Esztorszag, Ma-
gyarorszag ¢és Romania) esetében igen jelentds, a 2011 és 2015 kozotti atlagos be-
aramlas nem éri el a 2006 és 2010 kozotti atlag 40 szazalékat. Vagyis az FDI-alapt
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novekedési modellektél — nemesak a hozzajuk kapcesold6do, részben be nem valtott
remények, hanem az FDI-forrasok elapaddsa miatt is — valosziniileg bucstizniuk kell
a szoban forgd orszagoknak. Erdekes lehet, taldlnak-e olyan mas véllalatcsoportot,
amely eléggé nagy és jol teljesitd ahhoz, hogy atvegye vagy részben helyettesitse
a kiilfoldi tulajdonban levd vallalatok szerepét. Példaul innovativ, gyorsan novek-
v0, exportképes helyi kis- és kdzepes vallalatok, ,,nemzeti bajnokok”, allami kézben
levo vallalatok vagy regionalis multinacionalis cégek johetnek itt szoba. Még érde-
kesebbé teszi a kérdést, hogy ezek stlya és teljesitménye nem egyforma a vizsgalt
orszagokban. Van olyan régiobeli gazdasag, ahol ezek az ,,alternativ” vallalatcso-
portok jo eséllyel adhatnak jelentés novekedési impulzust a gazdasagnak. Olyan is
akad, s itt Magyarorszagot is meg kell megemliteniink, ahol ugyan akadnak hazai
vallalati sikertorténetek, de ezek sulya a teljes gazdasagban nem éri el a kritikus
tdmeget, a magyar exportban, kibocsatasban, innovacioban, kutatds-fejlesztésben a
legfontosabb agazatok csaknem mindegyikében meghatarozo a kiilfoldi tulajdonban
levd vallalatok szerepe.

Fontos ugyanakkor hangsulyozni, hogy az id6beni és a nemzetkdzi 0sszevetést
egyre Osszetettebb metodologiai €s adatproblémak nehezitik, amelyek koziil csak
egyik a fizetésimérleg-modszertanban tortént valtas. Magyarorszagon az MNB-nek
a fizetési mérlegben szerepld FDI-adathoz fiiz6tt kommentarjai jelzik, hogy egyre
nehezebb ,,beszuszakolni” a valds befektetési adatokat a fizetésimérleg-eléirasokban
szerepld kategéridkba, vagyis nem egy esetben tudhat6, hogy bar a tranzakciot FDI-
ként kell elkoényvelni, valojaban nem jelent tartds, hosszu tdva kapcsolatot a befekte-
tést végzo nem rezidens vallalat (esetleg maganszemély) és a tulajdonaba kertiilt cég
kozott — ahogyan azt az IMF—OECD FDI-definicidja megfogalmazza. (Lasd példaul:
MNB, 2017, 14. 0.) Tobb cikk, példaul: Antaloczy—Sass [2014] vagy Oblath [2016] is
felhivta a figyelmet az FDI-statisztikak problémaira. Feltételezésilink szerint itt nem
egyedi magyar problémardl van sz6, bar az alacsony nyereségadokulcs minden bi-
zonnyal vonzobba teszi Magyarorszagot régiobeli versenytarsainal azon tranzakciok
nem eredményeznek tobblet tokeforrast a magyar gazdasag szamara.

Meég egy problémat érdemes részletesebben megnézni. A vilagpolitikai és vilag-
gazdasagi valtozasok nemcsak a kozvetlentOke-aramlasok tovabbi visszaesését veti-
tik elére, hanem azt is, hogy a multinacionalis vallalatok legfontosabb anyaorszagai
nem nézik tovabb tétleniil azt a jelentds fiskalis er6ziot, amelyet ezeknek a cégeknek
a valsag alatt kiilonosképpen felerdsodott adooptimalizacids és adoelkertilési torek-
vései okoznak. Mar 2016-ban latszottak annak jelei, hogy egyes érintett orszagok
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Uj szabalyokkal igyekeznek elejét venni az ilyen iranyti mozgasoknak (UNCTAD,
2016). Akar koordinaltan, akar egyenként felléphetnek azon gazdasagok ellen, ame-
lyek ezt a torekvést kiugréan alacsony adokulcsokkal vagy mas szabalyozassal segi-
tik. Mas, ebbdl a szempontbol mar meglévd, az adéoptimalizacionak kedvezd hazai
szabalyozasok mellett a magyar kormany altal 2017-ben bevezetett 10 szazalék alatti
nyereségadokulcs nyilvanvaldan olyan, a multinacionalis vallalatok anyaorszagai-
ban fiskalis er6ziot okozo 1épés, amely felkeltheti az érintett kormanyok érdeklédé-
sét. Amennyiben ezen a teriileten sikeriil az anyaorszagok érdekeit koordinalni és
valamilyen forméban (példaul az Eurdpai Unidban vagy a nemzetkozi szervezetek
koziil az OECD kereteiben) megteremteni a kozos fellépés lehetdségét, ugy szamolni
kell a nyereségadd-ratak valamilyen kozelitésével, koordinalasaval vagy a nyereség-
ado-bevételek egy részének orszagok kozotti ujraclosztasaval. A vilaggazdasagban,
sOt az egyes nemzetgazdasagokban is er6sodo jovedelmi polarizacid és az ahhoz
kapcsolodd negativ folyamatok megallitdsanak egyre ndvekvd igénye megkeriilhe-
tetlenné tesz egy ilyenfajta nemzetkozi fellépést.
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2017: EGYENESEN A MELY VIiZBE

Az 1j évezred masodik évtizedében olyan valtozasok indultak el, amelyek gyo-
keresen atformaljak a vilaggazdasagot. Ennek vildgpolitikai valtozasait lathattuk,

lathatjuk napjainkban. 2017 tobb szempontbdl is korszakalkoté év lesz, de legalabbis
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olyan folyamatok kezdete, amelyek kozéptavon fogjak alakitani a vilaggazdasag és a
hazai gazdasag folyamatait. Néhany dolgot mar most ismeriink, ezek — inkabb kro-
nologiai, mintsem fontossagi sorrendben — a kovetkezok: klimavaltozas, negyedik
ipari forradalom, kinai gazdasagi lassulas, menekiiltvalsag, brexit, bizonytalan ame-
rikai gazdasag-, kereskedelem- és vilagpolitika, valamint az eur6zona elhtizodoé val-
saga. Ebben a kornyezetben kell Magyarorszagnak romlo versenyképességi mutatok
kozepette valahogyan ellaviroznia, sét felzarkoznia kelet-k6zép-eurdpai tarsaihoz.
Jelen irdsban arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy vajon Magyarorszag mennyire
felkésziilten 4all elébe az emlitett valtozdsoknak? Helyhiany miatt csupan a magyar
gazdasagot kozvetleniil érinté kérdésekkel foglalkozunk.!

Negyedik ipari forradalom

Ellentétben a korabbi ipari forradalmakkal, a jelenleg is zajléo negyedik ipari
forradalmat nem lehet igazan néhany talalmany vagy termelési eljaras koré felflizni.
A globalizacionak nevezett jelenség lassan valoban eléri lehetsége hatarait, a fejlo-
dés azonban nem all meg. Olyan 0j agazatok jelentek meg, amelyekben a téke mar
nem feltétleniil az alacsonyabb munkaerékoltséget részesiti mindenaron eldnyben,
hanem a minél magasabb termelékenységet. Ilyen tobbek kozt a robotika, a bio-
¢és nanotechnoldgia, a mesterséges intelligencia stb. Ezekben az dgazatokban jelen-
leg csak igen kevés helyen all rendelkezésre megfeleld gyartd- és humankapacitas,
mindazonaltal alig fér hozza kétség, hogy az elkdvetkezendd évtizedek meghatarozo
agazatai az emlitettek koziil keriilnek majd ki.

Ez 0j helyzetet teremt, mivel viszonylag U teriiletekrdl van szd, a kutatasba valo
bekapcsolodas is egyszeriibb, mint az évszdzados hagyomanyokkal rendelkezd ipar-
agak esetén. A belépésnek leginkabb ido- és human-eréforrasbeli akadalyai vannak,
az eszkOzigény, bar jelentds mértékii, mégsem jelent kemény korlatot. Elsdsorban azok
az orszagok vannak kedvezd helyzetben a negyedik ipari forradalom hajnalan, ame-
lyek a korabbi évtizedekben komoly hangsulyt fektettek az oktatasra és a kutatasra.

Sajnos Magyarorszag mindkét teriileten le van maradva, nem csupan a verseny-
képességi (WEF), hanem a nemzetkozi oktatasi felmérések (PISA) alapjan is. Ha-
zank versenyképességi elonye kétségkiviil tovabbra is az alacsony munkaerdkoltség,

! Bar a menekiiltvalsag fontos téma, elsdsorban politikai és tarsadalmi kérdésnek gondoljuk,
nem gazdasaginak, igy nem érintjiik. A klimavaltozas és a kinai gazdasag lassulasa is csakugyan fon-
tos kérdés, azonban elsdsorban a nagyobb gazdasagokat érinti kozvetleniil.
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amely régios Osszehasonlitasban is igen alacsony hozzaadott értéket allit el6. Némi
tulzassal allithato, hogy a fentebb megnevezett iparagak tulajdonképpen nem Iétez-
nek Magyarorszagon, megfeleld eréforrasok nélkiil pedig nem is tudnanak megte-
lepedni.

Félo, hogy a megvaltozott ipari kornyezetben hazank Ujfent csak az alacsony
munkaerdkoltségekkel tudna versenyképes lenni, a hangsuly azonban eltolodik a
magas hozzaadott érték felé, igy a keletkezd jovedelmekbdl egyre kisebb szeletet
tudhat majd magaénak. A valtozasokhoz legalabb egy emberéltére van sziikség,
vagyis Magyarorszag maris jol le van maradva; némi vigaszt csupan az nyujt, hogy
a legfejlettebb OECD-tagallamokon kiviil még mas sem kezdett igazan latvanyos
szerkezetvaltasba az oktatas terén, igy minél hamarabb kezdddne el itthon, annal
elérébb lennénk.

Brexit

A legfontosabb, amit az Egyesiilt Kirdlysag kivalasarol tudunk, hogy sem az an-
gol politikai elitnek, sem a lakossagnak nincs konkrét elképzelése arrol, hogy milyen
feltételekkel torténhet meg. Ennélfogva szakmailag alatamasztott ex-ante hatasvizs-
galat csak durvan becsiilt peremfeltételek mellett készithetd. Hazankra gyakorolt
kozvetlen hatds azonban még igy is csekély lehet, mivel Anglia nem szamit kiemelt
kereskedelmi partneriinknek, a kdzvetett hatdst méré multiplikator becslése pedig
ugyancsak magas bizonytalansag mellett torténhet.

Erdemes azonban egy olyan forgatokdnyvet megvizsgalni, amely jelenleg igen
realisnak tlinik. Mivel a brexitet tdimogatdkat els6sorban a mas allamokbdl bearamlo
nagyszamu munkaerd jelenléte késztette a kivalas mellett vald voksolasra, joggal
feltételezhetd, hogy els6sorban ezen a téren fog a kormanyzat kiilfoldi munkaval-
lalok szempontjabol kedvezotlen 1épést tenni. Ennek forméja hasonldéan nem tisz-
tazott, a lehetéségek a teljes korlatozastol a kvotarendszeren at a csupan formalis
szabalyozasig terjednek.

Amennyiben a kiilfoldi munkaerd egy részének el kell hagyni az Egyesiilt Ki-
ralysag teriiletét, igy egy résziik szinte biztosan visszaaramlana a kiildé orszagba,
igy Magyarorszagra is. A hivatalos statisztikak szerint Anglidban kozel egymillio
olyan munkavéllal6 dolgozott 2016-ban, aki az 1j EU-tagallamok valamelyik tagal-
lamanak allampolgara. Ez a szam egyébként nagyjabol akkora, mint a régi tagalla-
mokbol érkezé munkavallalok nagysaga. A kelet-eurdpaiak szama a feketemunka
miatt azonban vélhetéen ennél valamivel tobb lehet. A munkavallalasi (nem lete-
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lepedési) szandékkal az orszagba érkez6 magyarok ardnya azonban vélhetéen nem
haladja meg a 10-15 szazalékot, azaz a nagyjabol 100-150 ezer fot (Hars, 2016).

Az Europai Uniobol valo kivalas vélhetden inkabb a tovabbi munkavallalok be-
aramlasat neheziti majd meg, mintsem a mar ott 1évoket érinti, igy nem valoszindi,
hogy tomegesen dramlandnak vissza Magyarorszagra az elvandoroltak. Az Egyesiilt
Kiralysagot varhatoan a legkevésbé versenyképes kiilfoldi munkaerd kényszeriil
majd elhagyni, azonban ezt a tdmeget elsdsorban a tobbi nyugat-eurdpai tagallam
fogja felszivni, mintsem a magyar munkaerdpiac. Tovabba olyan munkavallalok is
hazatérhetnek, akik egyébként is a visszatelepiilésen gondolkodtak.

Magyarorszag az angliai munkavallalok csekély szamu visszavandorlasabol akar
profitalhatna is. Valamelyest enyhiilhet ugyanis az a strukturalis munkaeréhiany,
amely részben pont az elvandorlas miatt alakult ki. Latvanyos javuldsra azonban
nem lehet szdmitani, mivel a visszadaraml6é munkaerd, ahogy korabban is emlitettiik,
inkéabb az alacsonyabb hozzaadott értéket eldallitok koziil keriil majd ki, ami azokat
a szakmakat, ahol a legnagyobb a hidny (példaul egészségligyi teriilet, szakképesi-
tést igényld munkak, informatika stb.), varhatéan nem érinti.

Az Egyesiilt Kiralysag kilépésével Magyarorszag versenyképessége, tovabba a
kozvetlen versenytarsakhoz viszonyitott relativ pozicidja nem valtozik. Anglia hely-
zete némiképp javulhat is, hiszen a font sterling redlarfolyama varhatéan gyengiil
a dollarral szemben, és az eurdval szemben is enyhe gyengiilésre szamitunk. Ez az
angol érdekeltségli vallalatok szempontjabol inkabb kedvezdének tekinthetd, mig a
szigetorszagban miikodo kiilfoldi tarsasagok veszithetnek, &m ez varhatdéan nem in-
dit el attelepiilési hullamot a kontinensre. Magyarorszag inkabb a partvonalrdl szem-
1€li a brexitet, sem az elényokbdl, sem a hatranyokbol varhatéan nem részesiil olyan
mértékben, hogy az a névekedésben kimutathatd legyen.

Amerikai kereskedelempolitika

Jelen sorok irasakor bontotta fel az Amerikai Egyesiilt Allamok j elnoke a
Csendes-6ceani Szabadkereskedelmi Megéllapodast (TPP). Ezzel végérvényesen el-
doIni latszik a Transzatlanti Kereskedelmi és Befektetési Megallapodas (TTIP) sor-
sa is, amelynek egyébként sok ellenzdje volt mind amerikai, mind europai f6ldon.
A bezarkdz6 és protekcionista gazdasagpolitika kibontakozéasaval veszélybe kertil
az Eszak-amerikai Szabadkereskedelmi Egyezmény (NAFTA) is, amely az USA,
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Kanada és Mexiko kozotti kereskedelmet hivatott eldsegiteni és amely idén (lenne)
25 éves.

Bar a TTIP-nak kozéptavon varhatéoan nem lett volna jelentds kézvetlen hatasa
a magyar gazdasagra, az eurdpai multiplikatorokon keresztiil feltehetéen 1-2 sza-
zalékponttal novelhette volna a magyar novekedést (Palocz et al., 2015). A TTIP
hidanya elsésorban tehat az USA-ra, illetve a legnagyobb europai partnerekre lesz
kedvez6tlen hatassal, bar az elmaradt hasznot nem tekinthetjiik veszteségnek ebben
az esetben.

A problémakat sokkal inkabb az a bizonytalansag okozza, amely az amerikai
bezarkozassal jarhat egyiitt. Kérdés, hogy a Trump-adminisztracié varhatéan med-
dig megy el a biinteté adok emelésével, amelyekkel a kiilfoldon termeld és az USA-
ba importalo vallalatokat kivanja stjtani, illetve hogy valéban azonositani tudja-e
ezeket az amerikai lednyvaéllalatokat (varhatéan nem). Ezek az intézkedések elsésor-
ban a kevésbé fejlett orszdgokra lesznek kimutathatdéan kedvezdtlen hatassal, de nem
kizart, hogy az USA-val folytatott japan és dél-koreai kiilkereskedelem is visszaesik.

A protekcionista kereskedelempolitika aldashatja azt a mérsékelt kamatemelési
palyat, amelyen a Fed nemrég elindult és amely fokozatosan 4llitana r4 a gazdasa-
got (és a vilaggazdasagot) a 2008-ban megtort novekedési palyara. Az 0 gazdasag-
politika a korabbiakhoz képest jelentésebb inflaciot gerjeszthet Amerikaban, ami
gyorsabb iitemii kamatemelést indukalhat, mikdzben sem a munkaerépiac, sem a
vallalatok nem készek még teljesen ezekre (Appelbaum—Granville, 2016).

A Fed és az EKB kamatpolitikdja az MNB-t is hamarabb és jelentdsebb kamat-
emelésre kényszeritheti, mint azt korabban tervezték. A nem konvencionalis magyar
monetaris politika valoszinlileg megkisérli elhtizni a valtoztatast, ami a tervezetnél
magasabb inflaciot és gyengébb arfolyamot eredményezhet. A minimalbérek emelé-
se, valamint a cafeteria készpénzesitése az arakat igy is felfel¢ huzza, ez egyébként
is indukdlna egy kisebb mértékli kamatemelést, &m a nemzetkozi folyamatok miatt
akar tovabbi szigoritas is elképzelhetd. Kiilondsen bizonytalanna teszi a helyzetet
az USA kozel-keleti politikajanak eddig kevésbé korvonalazodott jovéje, ami pedig
igen volatilis nyersanyagérakat eredményezhet. Az emelkedd energiadrak jocskan
elhuzhatjak a magyar arindexet is.

Mindekdzben a magyar beruhazasok finanszirozasanak egyik f6 forrasa a struk-
turalis és kohézios alapok. A beruhazasi hitelek még az alacsony kamat mellett sem
indukaltak jelentds novekedést, igy kérdéses, hogy hosszabb tavon, a jelenleginél
magasabb kamatok mellett milyen beruhazasi volumen mellett tud majd a magyar
gazdasag novekedni. Az EU-s forrasok nem jelentenek allandé impulzust, ezért a
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kifizetések volumenének lanyhuldsa — kiiléndsen magasabb kamatok mellett — fé-
kezheti a ndvekedést. Osszességében tehat az USA protekcionista kereskedelem- és a
bizonytalan kiilpolitikaja inkabb kedvezotlen a globalis és igy a magyar ndvekedésre
is, bar a hatasok nagysagat nehéz még megbecsiilni.

Az eurézona elhuizdodo valsaga

Magyarorszag rovid és kozéptava novekedésére kétség kiviil az eurdézona elhu-
z0do valsaga van leginkabb hatassal. Az EU jelenlegi kilatasai csupan mérsékelten
jonak nevezhetdk, az eurd6zoénaban varhatoéan tovabb lassul a gazdasagi novekedés
(idén 1,3 szazalék koriilire). A kelet-eurdpai tagallamok kilatasai hatarozottan job-
bak (3 szdzalék 2017-re), azonban ez a ndvekedés tovabbra is nagyon sériilékeny, és
inkabb egyszeri fiskalis intézkedések hatasa, mintsem a termelékenység javulasanak
eredménye.

Az eurdpai hangulatindikatorok ugyan jok, de kevésbé latszanak stabilnak. A
német novekedési kilatasok jonak mondhatdk, ami a magyar exportra is kedvezé ha-
tassal van. Ugyanakkor tovabbra sincs megoldva a gorog helyzet, valamint az olasz
bankrendszer is instabil. Ezen allapotoknak a rosszabbra forduldsa azonnal az eur6
tovabbi gyengiilését okozna a dollarral szemben. A beruhazasi volumen tovabbra is
rendkiviil alacsony és az EKB eszkozei [ényegében elfogytak. Egy szigoritasi kény-
szer a Fed kamatemelése esetén (bar ez nem torvényszerli) kedvezétleniil érintheti
az eurdzonaba tartozo vallalatok beruhdzasi kedvét és visszafoghatja a kibocsatas
volumenét.

Ilyen kornyezetben a Magyarorszagon mitkddé exportérok kilatasai inkabb ne-
gativak. Mindekozben a kedvezd iranyu bérvéltozasok a maganfogyasztas volume-
nét ugyan jelentésen javitjak, ahogy az EU-forrasok lehivésa is, ez a palya azonban
rovid tavon is csak korlatozottan tarthatd fenn, mivel a vallalatok jovedelmezdsége
csOkkenhet.

A kormany fiskalis lazitasai a valasztasi év miatt tal gyorsan fejtik ki hatasukat,
mikdzben a termelékenység egyaltalan nem, de legalabbis messze a béremelkedés
iitemétdl elmaradva javul. Ilyen koriilmények kozott a korabbi évek atlaganal jo-
val magasabb inflaciora, illetve hosszabb tdvon versenyképesség-vesztésre kell fel-
késziilni. Mindez els6sorban a 2018 utani idészakot teszi kérdésessé. A fogyasztas
ndvekedése miatt megélénkiilt gazdasagi novekedés azt az illuzidt keltheti idén és
jovére, hogy az orszag nemzetkdzi versenyképessége javult, am a termelékenység
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beragadasa mar kozéptavon is arra a palyara hiizza vissza az orszagot, ahol a poten-
cialis novekedés 2 szazalék koriil van, ez messze elmarad régios tarsainktol.

2016-r6l sokan gy vélték az internet vilagaban, hogy az utobbi évek legrosz-
szabbika volt, és ebben komoly szerepet jatszott a brexit, Donald Trump elndkké
valasztasa €s a sokkolo terrortdmadasok. Az elsé két esemény azonban csak most
kezdi kifejteni hatasat, az utobbitol pedig csak remélhetd, hogy alabbhagy. Egy ilyen
kornyezetben Magyarorszag inkabb kedvezodtlen helyzetben van. A brexit varha-
toan nem érinti az orszagot, a kiszamithatatlan amerikai gazdasag- és kiilpolitika
azonban felgyorsithatja a monetaris szigoritast a fejlett orszdgokban, ami fékezheti
a G8-orszagok novekedését. A lefelé mutatod kockazatokat erdsiti a gordg és az olasz
valsag lehetséges elmélyiilése. Az orszag ezekre az eseményekre nincs és talan nem
is lehet felkésziilve. A hosszabb tavu kihivasokkal szemben azonban siirgésen at
kellene alakitani az orszag oktatdsi rendszerét, tovabba ndvelni kellene a kormany-
zat kiszamithatosagat és atlathatosagat. Ezek elmaradédsa nem a kovetkezd éveket,
hanem az eljovendd évtizedeket tenné rosszabba.
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Gyakran jellemezte kettdsség a magyar gazdasagot, bar a korabbi idékben ez
masfajta volt, mint manapsag. A mult szazad nyolcvanas éveiben a térségben példa-
mutatoénak szamito reformokhoz igen rossz makrogazdasagi adatok tarsultak. Ak-
koriban a politikai vezetés éppen azért folyamodott a gazdasagot legalabb részben
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piaci alapokra helyezd reformlépésekhez, mert abban bizott, hogy ezzel valamelyest
javithat az orszag kritikus egyensulyi helyzetén, amely idénként mar a fizetéskép-
telenség rémével is fenyegetett. Az idonként aggasztdé méreteket 61té ikerdeficit a
rendszervaltast kdvetden is fennmaradt: 2008-ig a folyo fizetési mérleg hianya meg-
haladta a GDP 6 szazalékat (egyes kritikus években a 9 szazalékat is megkozelitette),
mikdzben az dllamhaztartas hidnya is jellemzden magas volt.

Az 1997-t6] mar viszonylag magas, négy szazalék koriili novekedési litemmel
parosulo ikerdeficitek korszakanak alapvetden a nemzetkdzi hitelvalsag nyoman be-
kovetkezd gazdasagi visszaesés vetett véget. A fogyasztas és a beruhazasok csok-
kenése az aruforgalmi és szolgaltatasi egyenlegekben jelentds tobbleteket eredmé-
nyezett, a nemzetkozi kamatszintek esése pedig a jovedelemkiaramlast fékezte, s
mindezek hatasara 2010-t6l egyre nagyobb tobblet jott 1étre a folyd fizetési mér-
legben. 2012-t8] az allamhdztartds hidnya is érdemi csokkenést mutatott, amiben
a magannyugdij-pénztari vagyon és folyd jarulékbefizetések allamositasa mellett a
kormany koltségvetési megszoritasai is szerepet jatszottak. A 2007-2013-as ciklus
masodik felében bearamlo tetemes uniods forrasok azonban jorészt ellensulyoztak az
elapadé maganberuhdzasok novekedésre gyakorolt hatdsat, sét az utolsé két évben
még a foglalkoztatas béviilését (a kozfoglalkoztatason tulmenden) is lehetéve tették.

A nemzetkdzi hitelmindsiték és a pénzpiaci befektetok az elmult évben valo-
ban elismerték a makrogazdasagi mutatok javulasat, jollehet a régios versenytarsak
mezdényében tovabbra is rossz (sok tekintetben romld) maradt az orszag pozicidja.
A hitelmindsitok még mindig joval kockdzatosabb kategdriaba soroljak a magyar
allamadossagot, mint a térség mérvado orszagait (Csehorszagot, Szlovakiat, Szlo-
véniat és Lengyelorszagot), és az allamcsdéd kockazatat jelz6 CDS-felar is nalunk a
legmagasabb. Magyarorszag sériilékenysége is csokkent az utobbi években, am az
Eurodpai Bizottsag altal a makrogazdasagi egyenstlytalansag jelzésére megfigyelt
14 mutat6 koziil négyben tovabbra is kritikus helyzetli az orszag: az adllamadossag-
rata mellett a GDP aranyaban mért nettd befektetési poziciod is rosszabb az elvartnal,
tovabba exportpiaci részesedésiink visszaesése €s az ingatlanarak emelkedése is az
orszag sériilékenységét jelzi.!

Az elmult harom ¢év atlagos magyar novekedése (2,9%) is elmaradt a kelet-ko-
zép-eurodpai atlagtol (3,2%). De novekedési kilatasaink sem jok, kiilondsen ha a ré-
gionk unios tagallamaihoz viszonyitunk. Az IMF novemberi elérejelzése szerint a
tavalyi lassuldst kdvetden sem varhat6 a magyar gazdasag jelentOsebb felporgése az

! Lasd: Statistical Annex of Alert Mechanism Report. European Commission, 2017.
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idén: a 2,5 szazalékosra prognosztizalt ndvekedés csak a szlovént és horvatot milja
feliil, a tobbiek a mienknél nagyobb dinamikara szamithatnak.? Nem dertilatobb az
Europai Bizottsag sem, amely Magyarorszag szamara ugyan valamivel magasabb,
2,7 szazalékos novekedést jelez eldre erre az évre, de a legtobb kelet-kdzép-eurdpai
orszag elényét az IMF-nél is magasabbra teszi.?

Az csak féligazsag, hogy a szerény hazai ndvekedés a koltségvetési fegyelemmel
elért javulo egyensulyi helyzet ara. A kiils6 egyensulyi tobbletek és a kivanatosnal
alacsonyabb, a novekedést is fékezd inflacid valoban a belfoldi kereslet hianyabol
fakadnak, de a lanyha beruhazasi hajlanddsag, a kiilfoldi miikodo téke apadasa, a
termelékenység romldsa és a munkaerdpiac fesziiltségei sokkal inkabb a magyar
kormany bizalomrombol6 politikajaval és magatartasaval fiiggnek Ossze. Pedig
a gazdasag jovobeli fejlodését alapvetden az hatarozza meg, hogy az orszagban mi-
kodo, az itt €16 munkaerd foglalkoztatasat biztositd, szamukra jovedelmet ny1;jto, a
befizetett adoikkal a kozosség anyagi jolétét gyarapitod vallalkozasok kelld bizalmat
éreznek-e a mindenkori kormany politikaja irant.

Mindebbdl az kovetkezik, hogy ha folytatddna is a makrogazdasagi mutatok
utobbi években tapasztalt javuldsa, az sem biztositand az orszag felzarkdzasanak
beindulasat, ami pedig a gazdasag teljesitményének egyik legfontosabb ismérve.
Meglatasom szerint a kormany politikdjaban a jovoben is meghataroz6é marad a
makrogazdasagi mutatok javitasanak a szandéka, de a hangsulyok az egyenstlyrol
a ndvekedés iranyaba tolodnak el. Bar — a tulzottdeficit-eljaras kivédése miatt — to-
vabbra is torekszik majd az allamhdéztartasi hiany kordaban tartasara, a valasztasok
kozeledte egyre fontosabba teszi az életszinvonal érzékelhetd novelését, ami rovid
tavon leginkabb a jovedelempolitika fellazitasaval érhetd el. A kialakult massziv
kiils6 tobbletek ugyanakkor lehetdséget is teremtenek a fogyasztas boviilésével ke-
csegtetd jelentOs redlkereset-emelkedésre.

A kormany bérpolitikdja latszolag illeszkedik a mult év végén meghirdetett
versenyképességi fordulathoz. A minimalbér és a garantalt bérminimum jelentds
emelése és a szocidlis hozzdjarulasi addo mérséklése a megemelkedé munkaadoi
koltségek ellentételezésére, valamint a miikodo téke vonzasa érdekében leszallitott
tarsasagi ado elvileg a magyar gazdasag jelentdsen leromlott versenyképességét
hivatott novelni. Am nehezen képzelhetd el, hogy ezek a véltozasok énmagukban

> Lasd: Regional Economic Issues. Central, Eastern, and Southeastern Europe. Effective
Government for Stronger Growth. IMF, November 2016.

3 Romania 4,7 szazalékkal, Lengyelorszag 3,8 szazalékkal, Szlovakia 3,5 szazalékkal, de még
Csehorszag 3,2 szazalékkal novekedhet. European Economic Forecast, European Commission,
Autumn 2016.
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elégségesek lennének az érdemi fordulathoz. Az egyébként észszerlinek latszo,
jak, versenyképesebbé tegyék a magyar gazdasag egészének a mitkodését akkor, ha
a kormanypolitikat megalapozo ideoldgia és hatalomgyakorldsi metddus valtozatlan
marad. Aligha novelhetd a gazdasag versenyképessége, ha éppen a piaci versengést
nem hagyjak érvényre jutni, ha a szelekciéo nem a piacon elismert teljesitmény alap-
jan, hanem hatalmi kijeloléssel torténik. Es akkor, ha a versenyfeltételeket egyedi
kormanydontésekkel meghatarozott tdmogatasokkal és diszkriminativ kiilonadok-
kal, valamint kiterjedt &rmegallapitasokkal téritik el és a piaci beavatkozasok miatt
a tulajdon sincs biztonsagban.

Marpedig semmilyen jel nem mutat arra, hogy a kozeljovoben megvaltoztatna a
magyar kormany az eddig jellemz6 protekcionista politikajat, amely a hazai tulajdon
védelme, a ,,nemzeti” tOkésosztaly megteremtése hamis jelszavaval korlatozza a ver-
senyt. SOt Trump gydzelme nyoman a magyar kormanyfé még kiils6 tdmaszra is sza-
mithat ebben. A felsé kdzéposztalyt preferald egykulcsos adérendszer fenntartésa,
az alacsony jovedelmekre rakodo, kirivoan nagy elvonasok mellett pedig arra sem
lehet szdmitani, hogy a megemelt minimalbér orvosolja az alacsony termelékenység
problémajat.

Mindez azt valoszinisiti, hogy a magyar gazdasag teljesitményét tovabbra is a
makrogazdasagi (azon beliil is az egyensulyi) mutatok befolyasoljak pozitiv iranyba,
mikdzben a kormany alapjaban véltozatlan attitlidjébdl fakado negativ hatasok, koc-
kazatok a bejelentett ,,versenyképességi fordulat” ellenére sem mérséklédnek érdem-
ben. Azt nehéz megjésolni, hogy melyik milyen stllyal esik a latba. Elméletileg a
,»régi kockazatok™ alatt felsorolt tényezok elébb-utobb a makrogazdasagi mutatokat
is lerontjak, bar ennek konkrét menete sok mindentdl fiigg. A kovetkez6 3-4 évben
azonban — az elmult 4-5 évhez hasonléan — az Eurdpai Uniobol érkezd tetemes ta-
mogatasok részben potoljak a maganszektor hidnyz6 beruhdzasait, amelynek ked-
vezd hatdsa egyarant megmutatkozhat a gazdasagi ndvekedésben és az egyensulyi
mutatokban. A munkaerdpiaci fesziiltségek azonban mar révid tavon is akadalyoz-
hatjak a gazdasagi novekedést, és kiilonosen akkor, ha a termelékenység nem javul,
marpedig ennek javuldsa nehezen képzelhetd el a magantdke aktivitasa nélkiil. A
versenyképességi oldalrol er6sodo kiilsé kényszerek azonban nem valoszini, hogy
ellentételeznék a kormany hatalmi indittatasu torekvéseit, amelyek konzervaljak a
magyar gazdasag és tdrsadalom szerkezeti gyengeségeit.

Az ,4j kockazati tényezOk™ — mint az union beliil élez6do fesziiltségek vagy a
fejlett vilagban varhatoan feler6sodd protekcionizmus — kedvez6tleniil érinthetik az
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erdsen nyitott, a kiilpiacokra és az unios forrasokra jelentds mértékben tdmaszkodo
magyar gazdasagot, rdadasul mind a novekedés, mind a kiilsé egyensuly szempont-
jabol. A vilag mas részein is élez6dé gazdasagi és politikai fesziiltségek pedig a
befektet6i hangulat romlasan keresztiil éreztethetik hatasukat.
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