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VISSZA LEHET-E TERNI TAVALYELOTTRE?

A cimben feltett kérdést tobbféleképpen is megfogalmazhatnank: lehetséges-e,
szabad-e, érdemes-e visszatérnie a vilagnak a 2019-es évhez, egyszersmind kitorol-
ni 2020-at, és ott folytatni a gazdasagi, tdrsadalmi fejlédést, ahol tavalyeldtt abba-
hagytuk? A tavalyi évnek szdmos tanulsaga van, és tobb olyan dolog tortént a gazda-
sagban,” ami lehetetlenné teszi, hogy ott folytassuk, ahol a jarvany megszakitotta a
konjunktirat. Azonban a nemzetkozi szervezetek és a nemzeti kormanyok mar-mar
gorcsosen ragaszkodnak ahhoz, hogy a vilag V alaku visszapattanassal térjen vissza
ugyanoda, ahol az els6 ijeszt6 hiradasok megjelenése eldtt volt. Mindezzel veszélybe
sodorjak a kilabalast, a hasonld gazdasagi sokkok kirobbanasanak valdsziniiségét
pedig egyaltalan nem csdkkentik, sét éppen novelik

Eloljaréban ki kell emelni, hogy a valsdgnak elsdsorban jarvanyligyi okai van-
nak, amelynek 2020-ban egyetlen sikeres kezelési modja volt, mégpedig a teljes
lezaras és a tarsadalmi kapcsolatok abszolut korlatozasa. Egy ilyen vilag értelem-
szerien nem tud mitkddni, igy az egyes kormanyoknak kellett meghatarozniuk az
atvaltast (jellemzdéen emberéletben szdmolva) a korlatozasok, valamint a gazdasag
¢s a tarsadalom miikodése kozott. Kevésbé morbid, de hasonlo atvaltas zajlik a men-
tdcsomagok koriil is a jové generacid terhei (az adossagnovekedés révén) €s a jelen
generacio megélhetése kozott.

A jarvany és a nyomaban kibontakozé gazdasagi krizis kezelése kétségkiviil
rendkiviil dsszetett feladat, amelyben latszolag egymastdl fiiggetlen tényezdk is 14-
tens moédon dsszefiigghetnek, legalabbis befolyasolhatjak az egyes intézkedések ki-
menetelét. Ezért érdemes a legfontosabb pontokat kiilon targyalni.

! https://doi.org/10.47630/KULG.2021.65.1-2.122

> Természetesen a tarsadalomban is sok olyan dolog tortént, amivel korszakok zarultak le és tjak
indultak (elég csak a Black lives matter tiintetésekre, az amerikai valasztasokra, esetleg a brexitre gon-
dolni), azonban ezek érintéleges megemlitése is szétfeszitené a cikk kereteit.
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A kozosségi valsagkezelés kudarca

A pandémia a vilagot minden bizonnyal felkésziiletleniil érte, igaz, ilyen méretii
valsagra nagy valosziniiséggel nem is lehet felkésziilni (hiszen a felkésziiltség indi-
katora maganak a valsagnak az elmaradasa lenne). Mindenképpen szomoru tapasz-
talat a nemzetkozi egyiittmtikodés elégtelensége, koordinalatlansaga, az integracio
¢és a nemzetallami szembenallas ki¢lez6dése. Az EU-tagallamok kiilonutas politikai
azt eredményezték, hogy a bels6 piac altalanos elvei koziil csupan az aruk és a toke
szabad mozgasa teljesiilt, a munkaer6é mar nem — legalabbis erésen korlatozva van.
A jarvanyligyi és a gazdasagi intézkedéseket nem hangoltak 0ssze, ezzel 1ényegében
egyszerli vamuniora szlikitették le az egyiittmiikodést. Ez kés6bb zavarokat okozott.
Példaul a jellemzdéen vendégmunkasok altal elvégzett betakaritasi feladatokat nem
tudtak idében elkezdeni és befejezni, a hatar menti tizemekbe pedig nem johettek
at a taloldalon laké dolgozok. Az ilyen korlatozasoknak jarvanyiigyi szempontbol
nincs igazan értelme,’ azonban a szuverén egészségbiztositasi rendszerek miatt a
kormanyzatok célja az altaluk finanszirozott egészségiigyi ellatorendszer fenntar-
tasa volt. A késébbi sokkokkal szembeni ellenalld képességet valdsziniileg jobban
segitené, ha sikeriilne az integracié magasabb fokara 1épni, mintsem a visszaesés
egy alacsonyabb szintre, ahol a helyi viszonyokra koncentralé nemzetallami politika
dominal.

Minddssze harom olyan jelentds intézkedéscsomagot ismeriink, amelyeket sike-
riilt kozosségi szinten elfogadni és végrehajtani:

— a 750 milliard eurényi kdzos kotvénykibocsatas,

— a vakcinagyartokkal valo kozos targyalas (az Eurdpai Bizottsagon keresz-

tiil),

— amég odanem itélt unios alapokbol folydsitott timogatasok jarvanykezelés-

re valo atcsoportositasa.

A gazdasag ujrainditasdhoz sziikséges tokebevonds mértéke oriasi, azonban
jelenleg nem itélheté meg, hogy elegendd lesz-e, mivel nem ismert az az idotav,
amelyre a korlatozasokat fenn sziikséges tartani — bar kétségkiviil minden egyes
nappal kozelebb keriiliink a jarvany végéhez. Am amikor olyan jelenséggel van dol-
gunk, amelynek a paraméterei ismeretlenek, akkor a folyamat végére az lehet a leg-
jobb becslésiink, hogy legalabb annyi van még hatra, mint amennyi id6 eddig eltelt
—vagyis a cikk megjelenésekor még nagyjabol egy év. Ha a korlatozo intézkedéseket

3 A tarsadalmi érintkezések jarvanyiigyi modelljeiben nem tényez6 a személyek allampolgarsa-
ga, lakhelye.
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és a veliik jaré gazdasagi ment6csomagokat még ilyen tdvon sziikséges fenntartani,
akkor a 750 milliard eurdnyi tokebevonas elegendd lehet (az EU éves GDP-jének
nagyjabol az 5 szazaléka), mivel a legfejlettebb unids tagallamok gazdasaga megko-
zelitdleg ilyen mértékben zsugorodott 2020-ban.

Bar a kozos adossagvallalas kétségkiviil 0j irdnyt jelent a mélyebb integracio
felé, azonban a pénzek felhasznalasa tagallami felelésségkar, igy tovabbra is nagy a
kockazata annak, hogy a kormanyok a rendelkezésre allo pénzeket nem megfeleld
modon forditjak a gazdasag ujrainditasara, ahogy a kohézios alapokbol érkezd ta-
mogatasok esetében is sokszor eléfordul. Egy ilyen szcenarid késébb konnyen meg-
akaszthatja a tovabbi integracios folyamatokat.

Nemzetallami valsagkezelo intézkedések

A kormanyok és a jegybankok, tanulva a 2008-as vilaggazdasagi krizisbdl, egy-
bdl az allami tamogatdsok és a mennyiségi lazitds gyakorlatahoz nyultak. Ezek-
kel rovid tdvon valdban enyhitették a jarvany sulyos gazdasagi kdvetkezményeit.
A fejlett vilagban megddlt a jegybanki pénznyomtatas tabuja, az EU-ban eltorolték
az adossagszabalyokat. A jelenleg uralkodo nézet alapjan nulla vagy ahhoz kozeli
kamatok mellett szinte korlatlan mértékben lehet noveli az allamaddssagot, ha a gaz-
dasag megmentésérdl van szo, kiilondsen akkor, ha a névekedés iiteme meghaladja
a kamatok mértékét.

A kormanyzatok jol ismerték fel, hogy csak a fogyasztas fenntartasaval lehet
tompitani a recessziot, igy elérhetik, hogy ne legyen tilsagosan mély, és igy tudjak
a lehetd legtobb munkahelyet megdrizni. A német Kurzarbeit mintéjara kidolgozott
tamogatasi rendszerrel a vallalatok vilagszerte tobb millié embert tartottak meg az
allasukban. gy, ha a szolgaltatasokat nem is, de az ipari termelést éves atlagban
a pozitiv tartomanyban tartottak. Kitalaloéi azonban ezt a szisztémat kifejezetten
atmeneti, egyedi és rovid tavu megoldasnak dolgoztak ki annak idején, azért, hogy
egy egyébként jol miikodo vallalatnak ne kelljen a jol képzett (és a munkaerdpiacon
sziikdsen elérhetd) munkaerdt elbocsatania, ha atmenetileg finanszirozasi zavarok
lIépnek fel. Az allam igy segiti a vallalatait, hogy megmaradjanak a hazai piacon, ez-
zel védi a gazdasag versenyképességét. A Kurzarbeit-konstrukciot azonban semmi-
képpen sem ilyen kiterjedt mentdakcionak szantak, és kiilondsen nem ilyen hosszl
idore kalibraltak.
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A monetaris lazitassal végrehajtott szubvencidk hosszu tavon ,,zombi” allamok
¢és vallalatok csoportos kialakuldsahoz vezethetnek, amelyek a gazdasagi és tarsa-
dalmi mellett politikai kockazatokat is hordozhatnak magukban. Lassan id6szeriivé
valik, hogy a tdmogatasok célzottabbak legyenek. A szelekcid azonban semmikép-
pen sem torténhet politikai alapon, sokkal inkabb eszkdzvezérelt beruhazasi tamo-
gatasok forméjat kell 6ltenie. Minden célcsoport esetében csak olyan tevékenységet
sziikséges tamogatni, amely hozzajarul ahhoz, hogy a gazdasag ujrainduljon, és a
késébbi esetleges sokkokkal szemben ellenallobb legyen. Ehhez azonban még egy
év utdn is hianyoznak a vilagos stratégiai itmutatasok mind a tagallamok, mind az
EU részérdl, igy a helikopterpénz valdban csupdn ,,pénzszoras”, ami raadasul jelen-
tésen noveli az allamadossagot.

A nem pénziigyi vallalatok kotelezettségeinek alakulisa
2020 els6 és harmadik negyedéve kozott az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva

(nem konszolidalt adatok)
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Marpedig a mentdakciokkal az EU-tagallamokban tavaly 10-15 szdzalékpont-
tal is megemelkedhettek a GDP-ardanyos allamadossagszintek, mig Japanban és az
USA-ban 20-30 szazalékpontos novekedésrél beszélhetiink. Ez 6nmagaban is sok
kockazatot hordoz. Kérdés, hogy a fejlett orszagok hogyan viszonyulnak ehhez az
adossaghegyhez, illetve mikor fejezik be a versenyszféra tamogatasi konstrukeio6it?
Az utobbit tovabb bonyolitja, hogy a gazdasagi szempontok mellett a politikaiak is
erések. Erdekesség, hogy az Eurépai Kézponti Bank (EKB) adatai alapjan az al-
lamadodssagok jelentds mértékben emelkedtek ugyan, de a nem pénziigyi vallalatok
kotelezettségei nem nottek kiemelkedden, sot egyes orszagokban még csokkentek is.
Mindez arra utal, hogy a versenyszféra vallalatainak atlagosan nem volt sziikségiik
hitelre, illetve meglévo kotelezettségeiket alacsonyabb kamatozasura tudtak cserél-
ni. Ez részben magyarazat lehet arra is, hogy a monetaris lazitas miért nem jart eddig
jelentds inflacidval.

A gazdasagtorténet arrol tanuskodik, hogy az allamadossag novekedését jel-
lemz6en mély gazdasagi recessziok kovetik. Igy tortént az 1980-as években Latin-
Amerikaban, az 1990-es években Azsiaban és a 2000-es években az USA-ban is.
Jelenleg tobb fejlodd orszag is kiilso segitségre szorul (Zambia, Haiti, Afganisztan
stb.), mivel addssagszolgalata az allamhaztartas 0sszbevételének a 20-30 szazalékat
is felemészti. A felzarkozo orszagok (ideértve Magyarorszagot is) egyeldre bizton-
sadgban vannak, azonban a pénzpiacokon szinte barmikor felléphetnek likviditasi
zavarok. Kozéptavon nem kérdéses, hogy a fejlodo és a felzarkdzo orszagok mellett
a fejlettek korében is sziikség lesz az addssagszint mérséklésére, ami azonban tobb
kérdést és problémat is felvet.

Kozéptavu novekedési kilatasok, kockazatok

A jarvanyligyi korlatozasok feloldasaval a ndvekedési palyara valo visszaallas
minden bizonnyal meg fog torténni, azonban a gazdasag szerepldi egy uj gazdasagi
strukturaval néznek szembe, amelyben a kormany legfontosabb feladata a ndvekedés
fenntartasa lesz. A kamatkdrnyezet nagy valosziniiséggel sokaig negativ, legalabb-
is nullahoz kozeli szinten marad, ami tdmogatja a ndvekedést, viszont a korlatlan
finanszirozas illuzidjat kelti. A kiesett termelés athidaldsara nyujtott tamogatdsok
valdszintileg lassan kifutnak, ami atmenetileg visszafogja a gazdasag boviilését. Az
allamnak el kell kezdenie prudens koltségvetési politikat folytatni, és nagy valoszi-
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niiséggel adossagkonszolidacioba kell fogni. Ehhez tobb eszkoze is adott, azonban a
jelenlegi helyzetben egyik sem idealis. Ezek:

— akiadasok visszafogasa,

— abevételek novelése adoemelések Uitjan,

— atermelékenység javitasa,

— inflalas.

Az elso két lehetdség politikailag rendkiviil kockazatos és a ndvekedésre is erds
fékez6 hatassal van, mig a harmadik csak hosszu tavon lehetséges. Az inflacids cé-
lok megemelése azonban kozéptavon jarhato utnak tlinhet, sét formalis eltorlésiik
is szoba johet a jegybankok részérél, amelyek a fenntarthaté ndvekedés és a pénz-
igyi stabilitas tdmogatasara rendezkedhetnek be, konkrét inflacios cél nélkiil. Az
eurddvezetben az inflacids nyomas azonban jelenleg nagyon alacsony, ami féleg az
eurd erdsddésének koszonhetd. A dollar leértékelddése feltehetéen az amerikai el-
nokvaltas utan sem all meg, ami nehéz helyzetbe hozza az EKB-t és a tagallami
kormanyokat is, mivel visszafojtja a névekedést. Az EKB a mennyiségi lazitas ero-
sitésével tudna reagalni, erre azonban az idei els6 félévben varhatéan nem keriil sor.

Az idén is fennmaradhat az unids addssagszabalyok lazitasa. Félo azonban,
hogy a hosszu tavu gazdasagfejlesztési stratégiak az EU-ban a politikai deklaraciok
szintjén maradnak, és a magasabb GDP-aranyos allamadossag nem parosul érde-
mi termelékenységnoveld intézkedésekkel. A klimacélok, a digitalis transzformacio
a tarsadalomban, az oktatds, az egészségiigy €s a kozszolgaltatasok szinvonalanak
emelése, az infrastruktira érdemi fejlesztése mind-mind olyan célok, amelyek unios
szinten 0sszehangolt stratégiat igényelnek. Ha ez nem torténik meg, akkor a jovo
generaciok csupan magasabb finanszirozasi kotelezettséggel szembesiilnek, érdemi
fejlesztések nélkiil, és a gazdasagi novekedés néhany éven beliill konnyen stagna-
lassa valhat.

Jelen allapot szerint a gazdasag iranyitdéinak nem maradt igazan eszkoziik arra,
hogy egy késObbi recesszio esetén élénkiteni tudjanak. A monetaris politika sza-
mara kizarolag a tovabbi mennyiségi lazitdsok lehetdsége maradt meg, és a fiskalis
eszkoztar is korlatozott. Jelenleg az EU Osszes tagallamaban csak negativ realhoza-
mok érhetdk el az allampapirpiacon, és ez valdsziniileg idén sem fog megvaltozni.
Ez pedig egyre kockazatosabb eszkozok felé tereli a befektet6ket. A mély recesz-
szi0 ellenére a pénziigyi piacok gyorsan korrigaltak, €s a biztonsdgosabb befektetési
formakbdl tavozni kezdett a toke. A tézsdei mozgasok a magas kockazati ¢hséggel
kisért bizakodast tiikrozik, gyenge redlgazdasagi fundamentum mellett, igy fennall
a buborékok kialakulasanak a kockazata.
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A vilagpiacon a verseny minden bizonnyal egyre élesebb lesz. Nagy valoszi-
nliséggel mar révid tavon sem lesz elegendd, ha az ar-versenyképességet a nemzeti
valuta leértékel(6d)ésével javitjak. A vallalatok értéklancokba tagozodasa tovabb
folytatddik, ez a kormanyzati szandékkal szemben inkabb ndveli a lancok hosszat,
mintsem roviditené. Igy a beszallitok korében még erésebb versenyt tAmaszt.

A fejlesztési stratégia kulcsa tovabbra is a termelékenység ndvelése marad. Ennek
elmaradasa azonban konnyen visszahozhatja a kiilfoldi miikodotéke-befektetésekeért
foly6 adaz versengés idészakat, ami gyors novekedést, de termelékenységi divergen-
ciat eredményez.

A novekedési lehetdségeket némiképp tovabb korlatozza, hogy az idegenforga-
lom valésziniileg nem tud arra a palyara visszaallni, amelyrdl a jarvany letaszitotta.
Bar az oltas elhozza a védettséget, kérdés, hogy az a tomegturizmus, amely az el-
mult években jellemezte a vilagot, kozegészségiigyi és klimavédelmi szempontbol
folytatédhat-e? Az idegenforgalom megrekedése alacsony szinten tobb orszagban is
ronthatja a foly¢ fizetési mérleget, novekedési forrast elvéve ezektdl a gazdasagoktol.
Ezért els6sorban ez az az agazat, amelyben a legsiirgetébb a digitalis fejlesztés a
folyamatok szabalyozasara.*

Magyarorszag a valtozo vilaghban

Magyarorszadg az eurdpai gazdasagi Ujraindulds hajnaldn felemas allapotban
van. Tavaly tavasszal a mentdcsomagok bevezetésével sokat késlekedett a kormany,
és nem a jo iranyba indult el (differencialt, arbevételhez kotott tamogatasok), majd
korrigalt, és a korabbiaknal relative szélesebb kdrben megindultak a bértamogatasok.
Ennek ellenére a nyugat-eurdpai EU-tagallamoknal joval szigorubb tdmogatasi
rendszert dolgozott ki, mikdzben az allamadossagot hasonld mértékben novelte,
mint 6k. A legfrissebb kdltségvetési kiadasokbol kevés gazdasag- és infrastruktura-
fejlesztési program, még kevesebb szocialis timogatas rajzolodik ki. Szintén kedve-
zOtlen fordulat, hogy elsdsorban a versenyszféra beruhdzasainak kellene hiiznia a
gazdasagot, a legfrissebb adatok azonban a térségben az egyik legrosszabb teljesit-
ményrdl arulkodnak.

Kedvez6 viszont, hogy az ipari termelés mar a tavalyi év végén visszaallt a ko-
rabbi palyara, ami elsésorban az exportnak koszonhetd. Az orszag elhelyezkedé-
se a nemzetkozi értéklancokban szerencsés, mivel szamos kinai beszallitéi lancon

4 Egyes EU-tagallamokban példaul csak foglalas alapjan lehet vendéglatoipari egységbe menni, a
tomegrendezvényeket pedig kotelezd sziirés el6zi meg.
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rajta van. Kina valsagkezelése pedig példas volt, a tavalyi évet ndvekedéssel zarta.
Az 11j autok értékesitése ujra a csucson van, azon belill is az elektromos jarmiive-
ké, amelyekhez Magyarorszag kulcsfontossagu alkatrészeket szallit. A novekedést
kozéptavon tovabb élénkitheti, hogy a kovetkezd iddszakra szo6lo6 EU-tamogatdsok
leszerz8dése is valosziniileg gyorsan fog menni.

Mindezek ellenére a versenyképességi kilatasok rendkiviil kedvezodtlenek, mivel
kulcsteriileteken tovabbra sincs elérelépés. Az oktatasban sincs érdemi fejlodés, és
az intézményi kdrnyezet is messze elmarad egy EU-tagallamban elvarhato szintt6l.

Vissza lehet-e tehat térni 2019-be?

Bar 2021 kétségkiviil a gyors ndvekedések éve lesz, a vilaggazdasag mar nem
ugyanolyan, mint korabban, és bar a globalizacio feltehetden nem fog megvaltozni,
a novekvd adossagok mindenképpen 0 helyzetet teremtenek. Ehhez jonnek azok
az egyelére még nem ismert kdzegészségligyi korlatozasok, amelyek a kés6bbi
pandémidk kialakuldsdnak a kockdzatat minimalizaljak (mar ha lesznek ilyenek
egyaltalan). A mennyiségi lazitasok jol miikkddtek, azonban az ingyenpénz illuzioja
a késoébbiekben kellemetlen meglepetéseket tartogathat, és a kormanyok egy kovet-
kezd valsag esetén igen kevés gazdasagpolitikai eszkozt vethetnek be. Az érdemi
béviilés 2022-t61 igencsak kérdésessé valik, mivel az adossagok leépitése minden-
képpen lefojtja a névekedést.

Magyarorszag ebbdl a szempontbol valamelyest jobb helyzetben van, mert a fo-
rint leértékelodésével javithat a helyzetén. Ez azonban kétéli fegyver. A konvergen-
cia az EU-bol bearamlo tdmogatasok jovoltabdl nagy valdsziniliséggel fennmarad,
még ha lassabb lesz is, azonban a termelékenység érdemi novelése jelentds kihivas
elé allitja a gazdasag iranyitdit.
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