Korkérdés a pandémia utani kibontakozas dilemmairol

Gyorfly Dora,
a Budapesti Corvinus Egyetem Intézményi és Osszehasonlitéo Gazdasagtan
tanszékének egyetemi tanara

E-mail: dora.gyorffy@uni-corvinus.hu
DERUS PROGNOZISOK, NOVEKVO AGGALYOK

Papiron, a szamszer eldrejelzések alapjan jo év varhatd a magyar gazdasagban
az idén. A Pénziigyminisztérium 2021. december végi progndzisa szerint a ndveke-
dés tovabbra is robusztus, 5,9 szazalékos lesz, az inflacid 4,8 szazalékra mérséklodik,
mig a koltségvetési hiany a GDP 4,9 szazalékara varhato. A nemzetkdzi intézmények
ennél némileg pesszimistabbak, a Vilagbank (2022) csupan 5 szazalékos ndvekedést
var a magyar gazdasagtol, mig az Eurdpai Bizottsag (European Commission, 2021)
5,4 szdzalékos novekedésre és 5,7 szazalékos koltségvetési hidnyra szamit. igy, az év
elején barmelyik eldrejelzést szivesen elfogadnank.

Az elmult évek tapasztalatai azonban dvatossagra intenek. A vilagban korab-
ban elképzelhetetlen események kovették egymast. A 2020-ban csupan néhany hétig
tartd atmeneti jelenségnek tekintett koronavirus-jarvany két évvel késdbb is veliink
van, és ki tudja, meddig marad. Onmagéban ez is bizonytalanna tesz barmilyen gaz-
dasagi eldrejelzést, de ezen tul is van okunk Ovatossagra, amikor a jovét probaljuk
kifiirkészni. A kdvetkezokben a geopolitikai kockazatokat veszem sorra, és ezek ha-
tasat vizsgalom a gazdasagi helyreallitds folyamatara. Mi varhat6é Oroszorszagban,
Kinéban, a transzatlanti szovetségben és végiil Magyarorszagon?

E szbveg irasakor, 2022. januar kozepén a legégetdbb geopolitikai kérdés, vajon
lesz-e haborts eszkalaci6 Ukrajnaban, azaz elinditja-e Vlagyimir Putyin elndk az
invaziot. A 2021 decemberében benyujtott két kovetelésjegyzék,' amely a NATO
bovitésének leallitasat €s a szovetség visszavonulasat koveteli az 1997 el6tti hatarok
mogé, nem tekinthetd valos targyalasi alapnak, a 2022. janudar eleji amerikai—orosz
targyalasok ennek megfelelden nem is vezettek eredményre. Mindez Putyin szdmara
iiriigyet szolgaltathat az Ukrajna elleni (jabb timadasra, amire az Egyesiilt Allamok
komoly szankciokkal véalaszolhat. Ezek k6z¢é tartozik az orosz oligarchak és Putyin
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I A két kovetelésjegyzék egyike a NATO-val, a masik az Egyesiilt Allamokkal val6 meg-
allapodast érinti. Az angol nyelvii forditasok elérhetok: https:/mid.ru/ru/foreign_policy/rso/
nato/1790803/?lang=en, illetve https://mid.ru/ru/foreign_policy/rso/nato/1790818/?1lang=en.
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nyugati orszagokban levé vagyonanak a befagyasztasa, az Eszaki Aramlat 2 enge-
délyezésének megtagadasa, a technologiai export korlatozasa, illetve legstlyosabb
esetben Oroszorszag kizarasa a SWIFT nemzetkozi fizetési rendszerbdl (Vindman
& Bustillos, 2022). A fenyegetésekre valaszul Putyin varhatéan még erdteljesebben
beveti az energiafegyvert. Ezt mar 2021 0szétdl elészeretettel alkalmazza, mert a
Gazprom joval csekélyebb mennyiséget szallit Eurdpaba, mint az elmult években
— 2020 utols6 negyedévéhez képest tavaly mar 25 szazalékkal vette vissza az oda
iranyuld foldgazexportjat (Birol, 2022). Ennek megfeleléen a hollandiai t6zsdei
gazarak (TTF) az elmult évtizedben jellemz6, megawattoranként 10-30 eurods sav-
bol 2021. december 21-én 175 eurdra ugrottak, majd visszaestek 80 eurd ala.” Egy
esetleges ukrajnai invazio még ennél is magasabb arakat hozhatna. Ugyanez a prob-
Iéma a kdolajarak kapcsan is felmeriil.

Az ukrajnai orosz invazid lehetdségét a piac még alig arazta be, 4m ha mégis
megtorténik, jelentds sokként gylrizik végig a vilaggazdasdgon. Az energiaarak
tovabbi emelkedése hozzaadddna a mar jelenleg is magas globalis inflaciéhoz. Ma-
gyarorszagon a lakossagi rezsikoltségek befagyasztasanak fenntartasa jelentds for-
rasokat igényelne, amelyekért a végén valakinek fizetnie kellene — vagy az adéfize-
toknek, vagy a vallalatoknak vagy a lakossdgnak. Az Oroszorszag elleni szankciok
érzékenyen érintenék azokat a magyar vallalatokat, amelyek jelen vannak az orosz
piacon. Ide tartoznak a legnagyobb magyar cégek, mint a Mol vagy a Richter (Racz,
2022). A helyzet akkor sem oldodna meg, ha végiil nem torténik invazio; a timadas
folyamatos lehetdségének fenntartasa Putyin szdmara onmagéban is nyereség, mert
dulast idézhet el Ukrajnaban (Ostlund, 2022). A fenyegetés fennmaradasa pedig
jelentésen ronthatja a piaci hangulatot, €s az energiadrak mar emiatt is magas szinten
ragadhatnak be.

Hasonléan nyugtalanitok a kinai fejlemények is. A vezetés zérd Covid-politikéja,
amelynek jegyében egyetlen eset lirligyén teljes varosrészeket zar le hermetikusan, a
rendkiviil gyors terjedésti omikron-varians idején jelentOs termeléskiesést okozhat,
ami a globalis termelési lancok tovabbi zavarait vetiti elére. Am abban az esetben
is akadozasra lehet szamitani, amennyiben a jarvanyt egy olyan orszagban enged-
nék szabadon, ahol csupan nagyon kevesen estek at a betegségen, €s a lakossagot a
kevésbé hatékony kinai vakcinakkal oltottdk be. Szintén jelentés veszélyeket rejt a
kinai ingatlanpiac, ami nem csupan egyetlen cég problémadja, hanem a kinai noveke-

2 Adatok: https://tradingeconomics.com/commodity/eu-natural-gas
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dés korlataira is rdmutat. Rosen (2021) szerint, amig 2012-ben 1 jiian novekedéshez
6 jiian hitelre volt sziikség, 2020-ban mar 10 jiianra, ami stlyos hatékonysagi prob-
lémakat jelez. A kinai névekedési rata évtizedes lassulasa ideologiai merevedéssel
is egyiitt jar, és a vezetd szektorok elleni hatdsagi fellépések tovabb lassithatjak a
novekedést (Gyorfty, 2021). Ezekhez adddik Kina folyamatos invazios fenyegetése
Tajvannal szemben. Mivel Tajvan a vilag legnagyobb chipgyartdja, egy esetleges
habort jelentésen névelné a mar most is fennalld globalis chiphianyt. Kiilondsen su-
lyos a helyzet a német autdiparban (S&P, 2021), amelyhez Magyarorszag is szorosan
kotodik. A termelési lancok tovabbi zavarai szintén a globalis inflacié tartossagahoz
jérulnak hozza, mig a kinai gazdasag tovabbi lelassulasa a globalis novekedést és
keresletet vetné vissza.

Nem igazan megnyugtatd a helyzet az Egyesiilt Allamokban és az Eurdpai
Unidban sem. Az elébbiben novemberben félidds valasztdsokat tartanak, és komoly
esélye van annak, hogy a demokratak elveszitik a kongresszust €s a szenatust is, ami
tovabb sziikiti Joe Biden elndk esélyét arra, hogy torvényjavaslatait elfogadtassa.
A jarvanybol valo kilabalast segitd, 2,2 billio dollaros Build Back Better tervet 2021-
ben sem sikertilt elfogadtatni, 4m idén ennek egy részét varhatdoan megprobaljak
megmenteni.’ A Vilagbank (2022) elemzése szerint ez a vartnal nagyobb novekedést
hozhat, &m az inflacidra gyakorolt hatasa miatt a kamatemelési ciklust is gyorsithat-
ja. Ennek pedig globalis tovagy{ir(iz hatasa lehet, kiilondsen a feltérekvo piacokon
kényszerithet ki jelentds kamatemelést. Ha ez torténik, a finanszirozasi feltételek
Magyarorszag szamara is romlani fognak. Az Eurdpai Unidban tavasszal a francia-
orszagi elndkvalasztasokat lesz érdemes figyelni. A jelenlegi kozvélemény-kutata-
sok alapjan* varhatéan nem lesz széls6jobboldali attérés — &m ha mégis, akkor meg-
erésodhet a nemzetek Eurdpaja elgondolas képviselete, ami jelentds kihivas lenne az
integracié hivei szamara, és feltehetden félelmet valtana ki a piaci szereplokben is.

Ebben a geopolitikai kornyezetben keriil sor Magyarorszagon aprilis 3-an a par-
lamenti valasztasokra. A valasztas el6tti idoszak a koltségvetési koltekezésrol szol,
amibe beletartozik a 13. havi nyugdij, a 25 éven aluliak mentesitése a személyi jo-
vedelemad¢ alol és a gyermekes csaladok szja-visszatéritése is. Mindez erdteljesen
megneheziti az inflacié elleni fellépést. A kormanyzat valasztasi politikdja azonban
nem meriil ki a koltségvetési osztogatasban, elvarja a hozzajarulast a gazdasag mas

3 Ld. a CNBC tudositasat: https://www.cnbc.com/2022/01/19/joe-biden-thinks-congress-can-
pass-part-of-build-back-better-act.html

4 A kozvélemény-kutatasi adatok Osszegezve elérhet6k: https:/www.politico.eu/europe-poll-of-
polls/france/
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szereplditdl is. A hatdsagi benzin- és élelmiszerarak, tovabba a kamatstop beveze-
tése a kampanykoltségek egy részének atterhelését jelenti a kereskedelmi és banki
szereplOkre. Barki nyerjen is aprilisban, a valasztas utan fordulat varhato, hiszen az
inflaciot és a koltségvetési hianyt egyarant stabilizalni kell, lejarnak a hatdsagi arak
¢és a kamatstopot sem lehet a végtelenségig fenntartani. Mindez barmilyen szineze-
ti kormany szamara sziilk mozgésteret szab, hogy igéreteit a valasztas utan betart-
sa. Ha ekozben a nemzetkozi folyamatok is romlanak, a mozgastér még sziikebb
lesz. Példaul amennyiben haborus helyzet alakul ki Ukrajndban, a rezsicsokkentés
fenntartdsanak a koltségei hatalmas Osszegeket emészthetnek fel, mig egy amerikai
kamatemelés a nemzetkozi finanszirozasi lehetdségeket sztikitheti. A globélis chip-
hiany az autdipart sujthatja, visszavetve a gazdasagi novekedést. A helyzetet tovabb
ronthatja, ha egy esetleges hatalomvaltas nem békésen zajlik. Ilyen koriilmények
kozott kritikus fontossagu, hogy sikeriil-e megallapodni az Eurdpai Unidval a kolt-
ségvetési timogatasokrol és a helyreallitasi alaprol. Erre a jelek szerint a mostani el-
lenzéknek jobb esélyei vannak; a jelenlegi kormanynak jelentds irdnyvaltast kellene
ahhoz megtennie, hogy kiegyezzen az Eurdpai Bizottsaggal.

Az idei év tele van kockazatokkal. J6 lenne, ha a leirtakra azt lehetne mon-
dani, hogy feketehattytu-események (Taleb, 2007), azaz bekévetkeztiik valoszind-
sége rendkiviil csekély. Sajnos nem teljesen irrealis forgatokonyvek, mégis szinte
lehetetlen beilleszteni Sket a modellekbe. Igy csak reménykedhetiink, hogy az idei
elorejelzések pontosnak bizonyulnak, de készen kell allni joval kedvezdtlenebb for-
gatokonyvre is.
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