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A magyar gazdasagi folyamatok elemzését, elorejelzését a szokasos bizonytalan-
sagokon tul kiilondsen megneheziti két koriilmény. Az egyik nem orszagspecifikus
és nem is 11j, mivel a kelet-kdzép-eurdpai térség tobbi orszagara egyarant vonatkozik:
kis és nyitott gazdasag, és mint ilyen, gazdasagi allapota és teljesitményének alakula-
sa erésen ki van téve a relevans kiilsé kornyezetében zajlo gazdasagi-kereskedelmi-
pénziigyi mozgasoknak. A masik, és esetiinkben egy id6 6ta kiilondsen fontos ko-
rillményt az allam gazdasagi (tul)stulyaban és a gazdasagpolitikanak a politika altali
dominalasaban latom. A két sajatossag és a kozottiik fesziilo ellentmondés miatt a
magyar gazdasagi palya mindig is eltért az altalanos eurdpai trendektdl, de 2023
elején kiilondsen sok egyedi vonas neheziti az elérejelz6k munkajat.

Az els6 koriilmény, vagyis Magyarorszag kiils6 gazdasagi és pénziigyi nyitott-
saga kozismert. A kiilkereskedelmi nyitottsag szokasos mutatoi vilagosan jelzik ezt:
példaul az export/GDP hanyados 2021-ben 81 szazalék volt, a térségben csak a szlo-
vak adat multa feliil, mig e mutatd értéke Csehorszag esetében 73 szazalék, Len-
gyelorszagban 58 szazalék, Romaniaban 40 szazalék volt. Az adatokbol az is latszik,
hogy a belpiac jelentésége még a hasonlonak tekinthetd orszagok kozott is eltérd; a
magyar gazdasag a térségi atlagnal is szorosabban kotddik a kiilpiacokhoz. A kiil-
foldi toketulajdonnak a gazdasagon beliili hanyada szintén a kontinens legnyitottabb
gazdasagai kozé sorolja hazankat. Ujabban a munkaerdpiaci nyitottsag indikatorai
is névekednek.

A nagy foku nyitottsag tényébdl elvileg az kovetkezik, hogy a nemzetkdzi fo-
lyamatok a magyar gazdasag mozgasi terét erésen meghatarozzak. Ennek kiilono-
sen nagy a jelentdsége trendfordulok, a kornyezetben zajlé szakaszvaltiasok idején.
A kiilsé determindcié mindenképpen jelentésebb mértékii, mint tadgabb belpiacu
orszagok esetén, ahol a belsé tendencidk jobban kihatnak a gazdasagi folyamatok
tovabbi alakulasara.
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A masik emlitett tényezd a politika primatusa. Ez is olyan koriilmény, amely
szakmai elemzésekkel alatamaszthatd, mutatokkal dokumentalhatd. A kormanyzat
maga is 1ényegileg ilyen modon definialja a gazdasaghoz valé viszonyat. Jelen elem-
zésben ehhez a tényleirashoz normativ tartalom is kapcsolodik: az allami tulsuly
fogalmanak hasznélata nyilvanval6va teszi a szerzd preferenciait.

A két koriilmény kozott egy id6 6ta megndtt az ellentét, emiatt most kiilondsen
nagy a folyamatok eldrejelzésének a bizonytalansaga. A politika logikajanak az el-
sObbsége ugyanis nem fér meg jol az egzogén gazdasagi tényezokhoz vald alkalmaz-
kodas imperativuszaval. A jelen politikaalkotasi folyamatot nem ismerjiik eléggé, az
elézmények adnak ugyan bizonyos indikaciot a jovore nézve, am az ellenstlyoz6 in-
tézmények gyengesége, hianya miatt a dontéshozatalt széles korti diszkrecionalitas
jellemzi. Ezt mutatja a 2023-as allami koltségvetés szokatlan, ez ideig példa nélkiili
elkészitési modja.

A dontéshozo természetesen azt a megoldast is valaszthatja nagyvonaluan, hogy
rovid tavu politikai érdekeit alarendeli a gazdasagi ciklushoz és a kiilsé valtoza-
sokhoz igazitott gazdasagpolitika igényeinek, am donthet kizardlag a sajat politi-
kai agenddja szerint, legalabbis, amig mddja van rd. Minél kiterjedtebb az 4llami
részvétel a gazdasagban, a politikai mozzanat annél nagyobb bizonytalansagot visz
a folyamatokba. Marpedig a magyar allam tulajdonosként, munkaadoként, gazda-
sagi célu transzferek nyujtojaként, agazati és arregulatorként joval aktivabb a re-
levans orszagcsoportnal. A kozds eurdpai valuta atvételét illetden derogacioval él,
rogzitetlen arfolyamt valutat mikodtet. A koltségvetés relativ terjedelme nagy (a
jovedelemcentralizalas €s -Ujraosztas rataja meghaladja a térségi atlagot). Az allam-
pénziigyi dontések mar a rendkiviili jogrend bevezetése eldtt is centralizaltak voltak.
Ezért a prognoziskészités soran a szokasosnal tobb figyelmet kovetelnek a politikai
aspektusok.

Ekozben a hazai gazdasagi szereplok jorészt ugyanazon globalis kihivasokkal
talalkoznak, mint a szomszédos orszagokban. A rendszervaltozas utan intenziven
kifejlédott tizleti kapcsolatrendszer, az unios tagsag eldtti évek szoros gazdasag-
politikai koordinécidja, majd az EU-tagsdg miatt a helyi sajatossagok és a kiinduld
adottsagok eltérései ellenére az 0j tagorszagokban a gazdasagi szerkezetek mostanra
sokat hasonultak. A statisztikak jol mutatjak a magyar kiilkereskedelem eurodpai,
sOt kozép-eurdpai bekotdttségét: 2021-ben a 119 milliard eurdnyi magyar kivitel £6
célorszaga ismert modon Németorszag volt (32 millidrd eurdval), amelyet Olaszor-
szag, Romania, Szlovakia, Ausztria, Csehorszag kovetett. Gazdasagunk meghataro-
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z06 4gazatai, mint a jarmiipar, az elektronika, a fémipar, az lizleti szolgéltatasok az
utobbi években az Eurdpai Unid tobbi tagallamaval erés szinkronitasban alakultak.

Nemcsak a termelési és a kereskedelmi folyamatok mutattak szoros egyiitt-
mozgast az eurdpai partnergazdasdgokkal, hanem a pénziigyiek is. Ehhez az 4lta-
lanos 4allitashoz azonban megjegyzéseket kell flizni. A magyar gazdasag pénziigyi
rendszerének a mélysége elmarad az unios atlagtol, igy az eurddvezetitdl nagyban
eltéré dinamikaju hitelezési ciklus is kifejlodhetett volna. A 2008-as pénziigyi
valsagot megel6zden valoban komoly tulhitelezés tortént, de azt a 2009-es gazda-
sagi visszaesés nyoman, majd az Orban-kormany megszorité bankszabalyozasa
hatdsara gyors banki mérlegalkalmazkodas kovette; a 2010 és 2020 kozotti 1d6-
szakban nem voltak hitelezési kilengések, mint ahogy a tobbi visegradi orszagban
sem. Az ingatlanaraktol eltekintve a magyar pénziigyi folyamatokban a legutdbbi
idékig nem mutatkozott feltiind aszinkronitds a térségi mintakhoz képest. Mos-
tanra azonban mind tobb, gondot okozo eltérés fejlodott ki, ami arnyat vet a kiilsé
pénziigyi és kereskedelmi sokkokhoz (kamatemelkedéshez, cserearany-valtozas-
hoz) val6 alkalmazkodasra.

A kelet-kozép-europai térség egészének eléggé kiegyensulyozott pénziigyi vi-
szonyai mindenképpen figyelemre méltok. Lathattuk korabban, hogy az EU déli pe-
remvidékén a pénziigyi valsag utani alkalmazkodasi folyamatok nagyobb varianci-
aval jartak, mint a kelet-kdzép-europai térségben. A mostani sokkok idején kiilonos
jelentsége van annak, hogy térségiink egészét megfelelo makroprudencialis alla-
potban talaljak az 0 fejlemények: a fizetési mérleget megterheld cserearanyromlas,
az energia dragulasanak és diverzifikalasanak a koltségtobblete, a kamatszint emel-
kedése, valamint a kiilonféle geopolitikai kockazatok gazdasagi kovetkezményei.

A térség egészében Ovatosnak mondhatd korabbi makrogazdasagi politikakat
orszagonként eltérd szempontok motivaltak, €s a mostani viszonyok sem egyfor-
mak. Szlovakia esetében a 2009-es eurdatvételre valo késziilés jelolt ki feszes pénz-
ligyi palyat; az orszag immar az eurddvezet ernyd6je alatt, alacsony forraskoltséggel
¢li meg a recesszios veszélyeket, az eurdpai inflacios epizod és a nemzetkodzi kamat-
szint-emelkedés mostani kihivasait. Cseh- és Lengyelorszag esetében viszont éppen
ellenkezbleg, az eurdatvételt illetdé varakozo allaspont biztonsagos fenntartasa volt
az, amely konzervativ pénziigyi-koltségvetési politikat igényelt; olyat, amelyik nem
provokal ki pénzpiaci tamadasokat, és tavol tartja a stabilitasi és novekedési egyez-
mény szerinti kiilsd kontrollt, a tobblethidny-eljaras meginditasat.

A mostani, ennél torékenyebb magyar pénziigyi helyzet értelmezéséhez fontos
felidézni, hogy kulcsmozzanatokat tekintve mas a mi esetiink. Nem ok és jelentdség
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nélkiili az, hogy a korabbi Alkotmany helyébe 1épd Alaptdrvény 2011-ben nemzeti
valutaként nevesitette a forintot. Erre az idészakra esik a Nemzetkdzi Valutaalaptol
vald latvanyos eltavolodas, a magyar orszagkockazat tobbszori lemindsitéséhez ve-
zetd ,,unortodox” gazdasagpolitika, az expanziv koltségvetéssel vald gazdasagélén-
kitési kisérlet a 20102012 kozotti idészakban — amig azutan a makrogazdasagi mu-
tatok romlésa és a kiilso finanszirozas megdragulasa vissza nem terelte a kormanyt
a térségi gyakorlat felé. Az egymas utani Orban-kormanyok a politikai agendat fel
nem adva, de az esetbdl tanulva 2012-t kdvetden figyelembe vették az uniés defi-
citkorlatot. Ennek tudhat6 be, hogy a nem szokvényos politika dntudatos hirdetése
ellenére 2013 utan a magyar makrogazdasagi palya az 01j tagorszagok tobbségéhez
hasonlo, azoknal csak némileg lazabb prudencialis mutatokat produkalt. A politikai
klienturanak, a kritikus valasztoi rétegeknek juttatott koltségvetési transzferek miatt
végiill minden egyes esztendd allamhaztartasi hidnnyal zarult, de a deficit megma-
radt az uniods limiten beliil. Legfeljebb a ,,nullas koltségvetés” gondolatanak idén-
kénti felmeriilése jelzett valamiféle halvany, verbalis egyenstlyjavitdé szandékot,
amely azonban minden esetben elhalt.

Mindazonaltal a kiilsé kontroll tavoltartdsanak motivuma éveken 4t megdvta
a kormany gazdasagpolitikajat a nagyaranyu koltségvetési megestuszastol. De csak
addig, amig a kiils6 korlatok érvényben maradtak. Amint azonban a 2020-as jar-
vany nyoman az uniés intézmények felfliggesztették a harom szazalékos deficitsza-
balyt (igen helyesen, tekintettel a rendkiviili viszonyokra), mar csak a tagallamok
onfegyelmén mult, hogyan alakul a koltségvetési hidny €s a bruttd allamadossag.
Az olyan dnkorlatozas, mint amilyet a cseh politikai osztaly tanusitott a fiskalis jo-
zansag jegyében, vagy a korabbi addssagvalsag emlékeivel a hata mogott a lengyel
vezetés, Magyarorszagon 2020 és 2023 kozott nem érvényesiilt.

Ezeknek az elézményeknek a felelevenitésével eljutottunk a kdrnyezetiinkben
most kirajzoldédé szimultan valtozasokhoz, és benniik a magyar kilatasokhoz. A ki-
hivasok hasonlok, gazdasagunk azonban a térség tobbi orszaganal etatistabb, infla-
cidsabb, szerkezeti merevségekkel terhelt.

A magyar gazdasdg szerkezeti-intézményi hatranyat a sikeresebben moderni-
z4l6do 1j tagallamokhoz képest nem lehet egyetlen mutatoba foglalni. Egyébként
is a nemzeti utak szétagazasanak kovetkezményei nem valnak azonnal lathatova.
Nalunk mar 2010-ben olyan kormanyzati rendszerbeli és kiilgazdasagi orientacios
valtozasok indultak be, amelyek elvileg a térségbeli orszagok fejléddési mintéitol vald
markans eltérésben is megmutatkozhattak volna. Ha példaul a ,keleti nyitas” valo-
ban teljesiti a nagy bejelentések igéretét, és érdemben atrendezte volna a magyar
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gazdasag piacszerkezetét, akkor a térségi mintatol valo elfordulas a kiilkereskedelmi
szerkezet, a gazdasagi novekedés, a fajlagos anyag- és energiafelhasznalas teriiletén
mar a 2010 és 2019-es konjunkturaciklus soran markanssa valt volna. Bar ez nem igy
tortént, de szamos mindségi mutatd mar azt jelezte, hogy a munkatermelékenység,
a bérek, az atlagos fogyasztasi szint tekintetében komoly a lemaradas a V3-tol, és a
romaniai szinthez nivellal.

A gazdasag formalisan jo-kozepes outputndvekedési adatai altal elfedett haté-
konysagi gondokrol sokat elarul, hogy a rendelkezésre allo jovedelem mércéje alap-
jan a 11 @j tagallam koziil a 2021-es adatok szerint Magyarorszag a kilencedik he-
lyen all (Eurostat, 2023). Mar egy évtizeddel az el6tt is a sorrend vége felé, a hetedik
helyen volt, azota az egy fore juté GDP és a rendelkezésre allo jovedelem vonatkoza-
saban két gyorsabban novekvo balti orszag megelézte, sét a roman jovedelmi adatok
is csak hajszallal maradnak el a magyarorszagiak mogott. A vasarldoerén szamolt,
elkolthetd medianjovedelem egy évtizedes alakulasa szintén nagyon elgondolkod-
tatd: a magyar adat negyvenszazalékos, azaz latszolag rendben levé emelkedést re-
gisztralt (2021/2011: 1,40), am harom orszag tobb mint kétszeres névekedési indexet
mutatott fel (Romania: 2,39; Litvania: 2,26; Lettorszag: 2,01). A mar tiz évvel ezeldtt
Magyarorszagot megel6zé Esztorszagban is 98 szazalékkal nétt, praktikusan meg-
duplazodott az atlagos helyzetli (median) lakos jovedelme — ehhez érdemes viszonyi-
tani 40 szazalékos ndvekedésiinket! Igaz, jobb, mint a cseh, szlovak, szlovén adat, de
azok az orszagok 2011-ben ugyantigy el6ttiink jartak, mint 2021-ben.

A magyar jovedelmi, fogyasztasi teljesitmény relativ gyengesége fontos kérdé-
seket vet fel, hiszen a magyar kormanyzati értékelés szerint gazdasagunk gyorsan
novekedik: ezzel szoktak elvenni a korrupcids gyakorlatot vagy az iparpolitikai
iranyvételt érd kritikak élét. Ha viszont a novekedés eddig is jol alakult, akkor ne-
héz értelmezni a hazai redlbér-névekedés, jovedelem-boviilés litemében kimutathato
relativ lemaradast a térséghez képest. Az ellentmondast részben a brutté alloeszkdz-
felhalmozas mértéke magyarazza. Politikai korokben gyakran biiszkélkedtek a ma-
gas beruhazasi rataval, holott féleg az allami beruhéazasi korben, ahol nincs érdemi
arverseny, gyakori lehet a talarazas. A koltségvetési vagy EU-s forrasokbdl finanszi-
rozott allami dridsprojektek, a tényleges keresletet meghaladd méretii kulturalis és
sportlétesitmények mind-mind ndvelik a beruhdzasi teljesitményt és igy a GDP-sta-
tisztikat, de valosziniitlen, hogy ezek nyoman a nemzeti jovedelem érdemben néni
fog. A versenyhianyos teriileteken ugyanis jaradékjovedelmek képzddnek — a mun-
kajovedelmek, a szokasos vallalati eredmények, a koltségvetés terhére. A korrupcios
gyakorlat vagy egyszeriien a piaci verseny gyengesége miatt a jaradékok azonnali
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hatékonysagronto kovetkezménye sem csekély, de a novekedési titemre, életszinvo-
nalra bizonyos késéssel fejtik ki rombold hatasukat (Bod, 2018).

Lehet, hogy a sajatos magyar Ut iddvel jelentds aszinkronitassal jelenik meg a
makrofolyamatokban is. Egyeldre a kinai, dél-koreai és egyéb, nem eurdpai hatterii
nagyberuhazasok a gumiabroncsok, akkumulatorok gyartasa terén inkdbb megerd-
sitették az europai termelési lancolatokba vald beszallitoéi bedgyazodast. Tovabbi
hasonl6 inveszticiok nyoman viszont mar érzékelhetd lehet a beragadas a kozepes
hozzaadott-értékli tevékenységekbe.

2023 soran néhany fontos teriileten feler6sdodhetnek a térségi tarsakkal szem-
beni kiilonbségek, amelyek mar az elmult idészakban megjelentek. Ilyen az allam-
haztartas immar tartossa valt deficithajlama, amely a rendkiviil kedvezé gazdasagi
novekedés éveiben is érvényre jutott. A magyar adossagrata a térségi atlagnal joval
magasabb szinten ragadt be, holott a 2013—2019-es konjunkturalis idészak kiralyi
utat nyitott volna az 6rokolt adossag aranyanak gyors csokkentésére. A politikai nép-
szerliség szempontjait figyeld kormany azonban a koltségvetési mérleg kiegyensi-
lyozasara sohasem talalt alkalmas idépontot.

A konjunkturaciklus allapot4tol fiiggetleniil fenntartott dllamhdaztartasi deficit
folyamatosan duzzasztja az aggregalt keresletet, emiatt az arszintemelkedés féken
tartdsa akkor is neheziilne, ha antiinflaiciés mandatumat a jegybank a gazdasagi
novekedés tamogatasa folé helyezi. Am az elmalt évtizedet nem ez jellemezte. Az
MNB a kedvezményes hitelekkel és az alacsony kamatszint melletti nyilvanos el-
kotelezddésével tartosan dsztondzte a vallalati, haztartasi beruhazasokat. igy mind
a koltségvetési, mind a monetaris politika hosszu idon at tdmogatta az aggregalt
kereslet novekedését — az pedig felfele nyomta az arszintet.

Az arfolyam-alakulas irant 1atvanyosan érdektelenséget mutato, a ,,nagy nyoma-
su gazdasag” kétséges teoretikus megalapozast nézetét hirdetd jegybank nem okol-
hatja hihetden a kormanypolitikat a térségi normat joval feliillmulé inflacios titemért.
Az eurodpai kornyezet 2014 és 2018 kozott nalunk is alkalmat adott az arstabilitas
elérésére és normava szilardulasara. A koltségvetési hiany, az arfolyamgyengiilés,
az infldcié mértéke azonban, ha nem is latvanyosan, de egy arnyalattal rosszabb lett,
mint a tarsainké. Az arszint 2017-tdl érezhetden kuszott felfele, hogy aztan a 2020-
as fogyasztoi arindex 3,4 szazalékkal, a 2021-es pedig mar 5,2 szazalékkal jelezze
a trenddé valast. Ezzel jutottunk el 2022 végén az unios rekordot hozo pénzromlasi
mértékig.

A GDP 70 és 80 szazaléka kozotti allamadossag-hanyad szintén olyan, amely
miatt korabban nem szdlaltak meg vészcsengok, pedig tudni lehetett, hogy az j tag-
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allamok kozott (versenyben csupan Horvatorszaggal) a magyar adat a listavezetd. Az
Eurodpai Bizottsag 2022-es konvergenciajelentése a magyar allamadossag fenntart-
hat6sagi kockazatat kozepesnek mindsitette, eltéréen példaul a cseh allapottol (EC,
2022). Ez a megallapitas még azeldtt sziiletett, hogy latni lehetett volna a magyar
koltségvetési hiany Gjabb, 2022-es megcstiszasat, a nemzetkozi és hazai kamatszint
jelentds megemelkedését.

A kormanyzati érvelés az szokott lenni, hogy a magyar allamadossagnak a
GDP-hez mért ardnya az unios atlag koriil vagy az alatt van. Ez igaz, csakhogy a
finanszirozasi teher joval nagyobb az unids atlagnal. A magyar allamadossag szu-
verén kockazati besoroldsa BBB vagy annak megfeleld, a magyar allampapirokat
az ,,emerging market” kategéridba soroljak a t6kepiacon. Annak megfeleld a piaci
hozamelvaras, amint ezt a 2023 legelején kibocsatott magyar allampapirok piaci fel-
ara mutatta. Az Allamadéssag Kezeld Kozpont sszesen 4,25 milliard dollar értéki
kibocsatasanal az 5, 10 és 30 éves futamidejli kdtvények 6 €s 7 szazalék kozotti ka-
mattal keltek el, 240, 280 és 325 bazisponttal haladtak meg az amerikai kotvények
aznapi hozamat. Ezek a szamok jelzik a piaci forrasokhoz val6 hozzajutas realitasait
2023 elején; a potencidlis unids hitelforrasok pénziigyi koltségeivel dsszevetve ha-
talmas a kontraszt.

Az allamadodssag-szolgalat kamatterhének elorejelzése

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Adéssagszolgalati kamat- 1408,1 2105,2 2498,7 32942 3336,60| 3246,90

kiadasok milliard forintban

Kiadasi f60sszeg milliard | 21 795,3 | 25522,3 | 28 114,7 | 26491,3 | 26 185,31 | 26 722,60

forintban

Adossagszolgalat a 6,5 8,2 8,9 12,4 12,7 12,2

kiadasok szazalékaban

Forras: Pénziigyminisztérium.

A mintegy egynegyed részt deviza, haromnegyed részt forint 0sszetételli al-
lamadodssag kamatkoltségei a megelézd évek rendkiviili kedvezd viszonyaihoz ké-
pest 2022-ben nagyot emelkedtek. A dragulas folytatodik, az aranyok is valtozoban
vannak: az Allamadéssag Kezeld Kozpont a devizaaddssag hatarat 20 szazalékrol
30 szazalékra emelte. A lejard allampapirok pétlasakor, megujitasakor a folyama-
tos atarazodas miatt a korabbinal akkor is nagyobb kamatteher helyez6dik majd az
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allamhaztartas kiadasi oldalara, ha a nemzetkdzi és hazai kamatszint 2023 soran és
azt kovetéen nem ndvekedne tovabb. Az adossagszolgalat nem diszkrecionalis ki-
adasi tétel; éppen azokban az években okoz kemény kiszorito hatast, amikor a kiilsé
kornyezetiinkben egyszerre tobb folyamat vesz 0j iranyt (energiaatallas, védelmi ki-
adasok novekedése), és a megrazkddtatasok kezeléséhez sziikség lenne koltségvetési
tartalékerdre.

Az allamhaztartasnak vannak kamatbevételei is, azok azonban eltorpiilnek az
allamadossag kamatkiadasai mellett. A hivatalos kamatkiadasi elérejelzés sok bi-
zonytalansagot tartalmaz, féleg a kés6bbi évekre vonatkozoan, de a nettd kamatmér-
leg bizonyosan jelentdsen romlik. Raadasul ezekben az években keriil be az allam-
haztartas kiadasai kozé az MNB vesztesége is.

A 2020-t6l harom év alatt felgytilt adéssagnovekmény a legrosszabbkor, recesz-
szids idészak bedlltakor 1ép fel finanszirozandd tételként. A hidny féken tartdsa-
hoz a korméany 2022 nyaratdl a kozvetett adok emelésének sorozatat inditotta el,
kiilonféle fantazianév alatt, mint az ,.extraprofitadok™ esetében. Az adoemelés ele-
ve ront a gazdasagi dinamikan, szembe megy a recesszio idején ajanlott észszerii
gazdasagpolitikaval. Mégis 0j adéemeléseket is kikényszerithet 2023 soran a deficit
elénytelen alakuldsa, példaul, ha az allami beruhdzasokat a gazdasagi folyamatok
tehetetlenségi ereje vagy primer politikai beavatkozas miatt nem sikeriil a tervezett
moédon visszafogni. Féként elkeriilhetetlenek az (ijabb elvonasok, ha a betervezett
unios forrasok késnek, jelentds tételek kiesnek — annak pedig nagy az esélye.

A kiilonds makrogazdasagi helyzet kialakulasaért legf6képpen a politika domi-
nancidja okolhato. Mig a 2020-as deficit mértéke (de nem sziikségszertien a tobb-
letkifizetések célja és elkoltési modja) a gazdasag jarvany miatti leallasaval indo-
kolhato volt, a 2021-es deficit mar a helyreallitas novekedési szakaszara erésitett ra
indokolatlanul. A gazdasagi ciklus alakuldsa nem igényelt volna élénkitést, a politi-
kai kalkulaci6é azonban mas volt: a 2022. aprilis elején tartott orszaggytilési valasz-
tast megel6z6 harom negyedévre nagy fogyasztasnovekedést, beruhazasi aktivitast,
hangulatjavité intézkedéseket rendelt meg a politikai vezetés.

Igy allt el a sulyos kontraszt a legtdbb eurdpai orszaghoz képest, ahol a jarvany
utani helyreallitassal jaré aremelkedést észlelve 2021-ben a keresletnoveld intézke-
désekbdl mar inkabb visszavettek. Az eurdpai gazdasagokban elobb érvényestiltek
az 0j energiaarak, amelyek politikai népszeriitlenséget okoztak ugyan, de beinditot-
tak a lakossagi és iizleti alkalmazkodast. Az orosz invazi6 2022 februdrjaban dramai
helyzetet teremtett, egyszerre valt kritikus gazdasagi érdekké és ellatasbiztonsagi
sziikségszerliséggé az orosz energiafiiggésrol valo levalas. Az arhatasok és a jarulé-
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kos hatosagi eréfeszitések nyoman meglepd hatarozottsaggal és gyorsasaggal haladt
elére az Eurdpai Unidban az orosz energiaforrasoktol valo fiiggetlenedés folyamata.
Ezzel szemben a magyar vezetés késlekedve reagalt az 0y viszonyokra, sot regresz-
sziv dontések is sziilettek. A politikai indittatast koltekezés ragyorsitott az inflacios
trendre, igy mar 2021 nyaran évek ota nem tapasztalt arindexek jelentek meg. A gaz-
dasagilag észszerii valasz az allami tobbletkeresletet generald projektek sziikitése, a
kiadas6sztonzo programok leallitasa vagy elnapolasa lett volna, ehelyett visszanyul-
tak egy korabbi gazdasagi-tarsadalmi rendszer eszkdztarahoz, az allami arszabalyo-
zashoz. Ez kiterjedt az épitdanyagokra, a pénziigyi termékekre, 2021 novemberében
a motoriizemanyagokra, 2022 elején az élelmiszerek kivélasztott korére. Es foként
érvényben maradt, st egyértelmii politikai megerdsitést nyert a valasztasok elott a
haztartasok, onkormanyzatok szamara a rezsidijak befagyasztasa.

Amig tehat az EU-ban erételjes csokkenésnek indult az energiafelhasznalas, at-
alakult az energiamix, lendiiletet vett az ellatas diverzifikalasa, addig a magyar ter-
melési és importfolyamatok egészen a 2022. aprilisi valasztasokig a korabbi palyan
haladtak, st a dontéshozatal tehetetlensége folytan még jo ideig azt kdvetden is.
A makrogazdasagi folyamatok tulfutdsa mellett rontott a helyzeten a piaci mecha-
nizmusok meggyengitése is: a hatdsagi arszabalyozas mindig korlatozza az aralkal-
mazkodast. A hazai szakmai kritikak nem hatottak. A hatosagi arrogzitések ligyét a
Nemzetkozi Valutaalap szokasos éves feliilvizsgalatarol késziilt dokumentum is tar-
gyalta, és azt javasolta, immar az orosz—ukran habort elhtizodasat érzékelve, hogy
a kormany sziintesse meg vagy lazitsa az energiaar-plafonokat, ezzel is 6sztondzve
az energiatakarékossagot, az import csokkentését és a kapcsolodo koltségvetési ki-
adasok mérséklését (IMF, 2022). Az IMF elemzése kimutatta, hogy az arplafonok
novelik a gazdasag egyensulytalansagat, a politikai alapon kivalasztott élelmiszerek
arsapkdja nem hatékony eszkoz az élelmiszer-inflacio ellen, hiszen a forgalmazok a
veszteségeiket a tobbi élelmiszer aranak megemelésével kompenzaljak. Ez termé-
szetesen ismert volt a szakmaban, és biztosan jol tudtak az IMF-delegacioval kon-
zultalé magyar tisztségvisel6k is. Am 6k nem dontéshozok; akik pedig dontéttek, a
vélelmezett politikai haszon szerint itélték meg az ligyet.

Ilyen el6zmények nyoman keriilt 2023-ra a magyar gazdasag az ikerdeficit kel-
lemetlen allapotaba. Kiilonosen abszurd a benzinar tigye. A 2021. novemberi szinten
befagyasztott art lizemanyagok forgalma meghdkkenté mértékben felfutott, és egy
éven keresztiil novelte az importigényt, mikézben Eurdpa 0sszes orszagaban mér-
sékl6dott az lizemanyag-vasarlasi volumen, részben stratégiai megfontolasokbdl,
foként pedig az import draguldsara adott észszerli gazdasagi reakcioként. Nehezen
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érthetd, és csak a dontéshozatali késlekedésekkel magyarazhatd, hogy az arrogzitést
a megnyert valasztasokat kovetéen még fél évig nem oldottak fel. A fogyasztok a
maguk szempontjabol teljesen logikusan reagaltak az arkedvezményre: novelték va-
sarlasukat benzinbol, dizelbdl.

Az eurodpai orszagok azonban azért is engedték ra — teljesen vagy atmeneti ado-
kedvezményekkel tompitva — a piaci energiaarakat a végfogyasztora, mert a globalis
ardragulas miatt a nettdé importdr orszagoknak kiilondsen fontos, hogy kevesebb
energiahordozdt kényszeriiljenek megvenni. A nemzetkdzi cserearanyok elényte-
len alakulasa még erds exportképesség mellett is komoly jovedelemrontd tényezo.
A cserearanyromlas karos hatasait Magyarorszag sem keriili el, ezt jelzi a kiilkeres-
kedelmi egyenleg zuhanasszer(i romlasa. Az Eurostat adatai szerint 2022 novem-
berében az EU egészét tekintve a kozosségen kiviili kiilkereskedelemben a deficit
17,7 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit, a magyar hiany névekménye
toronymagasan a legnagyobb volt: 2021 novemberéhez képest 74 (1) szazalékkal ndtt
a deficit a harmadik orszagokkal folytatott kiilkereskedelemben.

A bizonytalan jovo

Lathattuk, hogy a 2020-as, majd a 2022-es tjabb kiilsé sokk, valamint a belpo-
litikai ciklusforduld egylittes hatdsara 2022 végére ismét erételjesen megbomlott a
magyar gazdasag egyensulya, néhany vonatkozasban ujratermelddtek a 2008 el6t-
ti koltségvetési-monetaris fesziiltségek. Mégis tobbségben vannak a kiilonbségek;
ezek elemzésébdl az vonhato le, hogy jelenleg kisebb a kozvetlen, rovid tava kiil-
sO pénziigyi sériilékenység, ugyanakkor Gjfajta belsd merevségek szolgaltatjak ki a
gazdasagot az egzogén valtozasoknak.

A szerkezeti alkalmazkodas gondjait ndvelte, hogy mas gazdasagoktol eltérden
a magyar iparban hosszabb idén 4t megemelkedett az anyag- és energiaigényes tevé-
kenységek aranya: az ipar energiafelhasznalasa 2010 és 2020 kozott 46 szazalékkal
nott, a felhasznalas tobb mint fele (orosz) foldgaz és olaj (IEA, 2022). Az alternativ
energiaforrasokra valé atmenet hosszadalmas, lassu folyamat, az ingatlanvagyon és
az autopark energiahatékonysagi jellemzd6i igencsak elmaradnak az unios szinttol.

A masik merevség politikai-intézményi eredetii: az allami dontési jogok extrém
mértékl centralizaltsdga miatt jelentdsen visszaszorult a piaci alkalmazkodas tere.
A dontési hataskorok egy kozpontba gyijtése elvileg a gyorsabb dontést és az alkal-
mazkodast szolgalna, de a versenymechanizmusok hattérbe tolasaval a gazdasagi
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szereplOk alkalmazkodasi képessége és az allami miikodés hatékonysdga egyarant
romlott, amint azt szamos mértékado nemzetkozi felmérés kimutatja.

A kétféle merevséget a hatékonysag is megsinylette. Ezt jelzik a nemzetgazda-
sdg mindségi indikatorai: a termelékenység, a termelés hozzaadottérték-hanyada, a
lakossagi jovedelmi és fogyasztasi szint, a képzettségi allapotvaltozok. A kovetkez-
mények kdzé sorolhatd az inflacios hajlam is, amelynek ismert, politikailag motivalt
keresletoldali okan tul egy sor szerkezeti tényezdje van, nevezetesen az elégtelen
verseny, a jaradékjovedelmek kiterjedtsége, a térséghez képest nagy adohanyad,
szabalyozasi merevségek. Igy 2023-ban a magyar inflaciés folyamatok nem tud-
nak olyan gyorsan normalizalodni, mint a tobbi tagorszagban, igy a kontraszt még
erésebbé valik. Félo, hogy a kiilsé egyensulyi mutatok (kiilkereskedelmi és fizetési
mérleg, cserearanyok) sem normalizalédnak olyan gyorsan és olyan mértékben a
2021-2022-es sokk utan, mint az arrugalmasabb piacgazdasagokban.

Ugyanakkor a rezsitarifak tartos rogzitésének hirtelen feloldasat 2022 6szén-
telén gyors mennyiségi alkalmazkodas kovette a lakossagi, koziileti, vallalkozoi ol-
dalon, példat adva arrdl, hogy a magyar gazdasag, a tarsadalom el6énytelen koriilmé-
nyek, elégtelen felkésziilés mellett is képes rugalmasan reagélni a piaci 0sztonzdkre.
Az allami intervenci6 gyakorlatdnak fennmaradésa, a kormanyzati mikrogazdasagi
menedzselés folytatasa pontosan az ilyen alkalmazkodasi képességet gyengiti.

Marpedig, ha egy ennyire nyitott orszagban a kiilsé trendfordulokhoz valo iga-
zodas lasst, elhuzodo és surlodasokkal teli, akkor a finanszirozasi gondok csakis az
elkeriilhetetlennél mélyebb recesszio révén oldhatok fel. Ilyen tapasztalatot szerez-
tiink 2008—-2009-ben. J6 lenne minél kisebb realveszteséggel atjutni az uj koriilmé-
nyek kozé. Az elttiink allo idészak nagy ismeretlenjei kozé tartozik, hogy a struk-
tarak bemerevedése folytatodik-e, vagy sem. Az (ij tagorszagok gazdasagi fejlodési
palyéibol lehetne tanulni adaptalodast.
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