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ELKERULHETETLEN A GAZDASAGPOLITIKAI FORDULAT

Magyarorszagon a helyreallitdas gazdasagpolitikdjanak jellemzoi, a korkérdés
megfogalmazasaval élve lancszemei, nagyrészt megegyeznek a jarvany el6ttivel.
Vagyis a gazdasagpolitika a — f6 vonasaiban immar tobb mint egy szilk évtizede
létrejott — magyar modell természetének megfelelden reagal a valsagra. Mikozben
folyik az egycentrumi, allam- és nem piackdzpontt, lojalitasalapti gazdasag- és
tarsadalomiranyitas kiterjesztése, az elvileg valsagelharitasra, majd (jrainditasra
forditott pénzek politikai szempontt ujraosztasa, nagyon kevés torténik az egész-
ségligy ¢és az oktatas U helyzetre valo felkészitése, a valsag f6 veszteseinek segi-
tése érdekében. A minden hataron talmend valasztasi osztogatasnak semmi koze
a helyreallitdishoz. Amint az a korkérdésre adott alabbi valaszombdl kideriil, a
makrogazdasagi egyensily romlasa és az eurdpai unios transzferek folyositasanak
kérdésessé valasa legalabb atmeneti jellegli, de [ényeges kormanyzati korrekciokat
kényszerit ki. Kormanyvaltas esetén pedig az egész gazdasagpolitika atalakitdsa, a
piacgazdasagi intézményrendszer visszaépitése keriilhet napirendre.

A jarvany okozta valsagbol valo kildbalas abban az értelemben mar 2021-ben
megtortént, hogy a magyar gazdasdg GDP-termelése meghaladta a jarvany eldttit.
A 2020. évi, csaknem 5 szazalékos visszaesést ugyanis tavaly mintegy 6,5 szazalék
koriili ndvekedés kovette. Az unid atlagaban és a legtobb tagorszagban a 2020. évi
visszaesésnél erteljesebb 2021. évi ndvekedésre lehet szamitani. A tavalyi magyar
dinamika a régioban kozepesen erds lehetett. A prognozisok megegyeznek abban is,
hogy a valsagot kovetd visszapattanas utdn 2022—2023-ban az Eurdpai Unidban és
ezen beliil Magyarorszagon is lassulas varhato.

A magyar gazdasag 2021. évi palyaja ndvekedési szempontbol kedvezébben ala-
kult, mint amire az év kdzben, nyar elején mddositott 2021. évi koltségvetés szami-
tott. A par honappal késobb, nyar kdzepén megpenditett kormanyzati remények-
tél azonban a jarvany negyedik hulladma és a globalis termelési-beszallitdi lancok
zavarai miatt minden bizonnyal elmaradt a névekedés. Ugyanakkor az egyensulyi
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viszonyok a tervezettnél sokkal kedvezdtlenebbek lettek, az inflacio és az allam-
haztartas pénzforgalmi hianya latvanyosan megugrott, a kiilsé egyensuly jelentds
passzivumba fordult, a forint folyamatos gyengiilését a kamatemelések ellenére csak
hullamvasutra keriilése kovette.

Mindez jelentds részben a korabban gondoltnal is jobban tulhajtott keresletélén-
kité gazdasagpolitikara, az ennek keretet ado gazdasagiranyitasra vezethetd vissza.
Fontos szerepe volt azonban ebben az Eurdpai Unidval (részben éppen emiatt) kiéle-
z0dott, s a transzferek visszatartasahoz vezeté konfliktusnak. A vildggazdasagi fo-
lyamatok magyar szempontbol kedvezdtlen jelenségei — az energiadrak emelkedése
¢és az ezzel is 0sszefiiggd cserearanyromlas, a chiphianyban kicsucsosodo, inflaciot
és a kiilkereskedelemben a kiviteli tobbletet apaszto globalis ellatasi zavarok — egy-
arant rontottak az egyensulyt. De tényezdje volt az egyensulyromlasnak a jegybank
is, amely még az inflacid elszabadulasanak veszélyét latva is fél szemmel a kozel-
20 valasztasokra tekintett, s legfeljebb fél szivvel szigoritott monetaris politikajan.
A varakozasoktol és a sziikségest6l elmaradd kamatemelések miatt a forintgyengiilés
évek ota tarto trendje nemcsak folytatodott (a 2020. végi 365,1 forintos eurdarfolyam
2021 végére 369,0 lett), de az arfolyam erésen ingadozott is. Eves atlagban a 2020.
évi 351,2 forintos eurdarfolyamot 2021-ben 358,5 forintos arfolyam kovette (2 szaza-
1€kos leértékelddés), mikdzben az arfolyam 345 és 370 kozott mintegy 7 szazalékos
savban ingadozott.

Decemberben a 7,4 szazalékos magyarorszagi inflacids rata az 6todik legma-
gasabb volt az Eurdpai Unioban. Ez sajatos modon kedvezébb az utdbbi években
megszokott, legalabb dobogos helyezésnél. (A jarvany okozta valsag eldtt, 2020 ja-
nuarjaban a magyar inflacié mar 4,6 szazalék volt, az egyik legmagasabb az EU-
ban.) Arnyalja azonban a képet, hogy amig az Eurépai Unidban decemberben az
inflacié mintegy felét az energiadrak emelkedése magyarazta, addig ennek a sze-
repe Magyarorszagon a jellemzden hatosagilag megallapitott arak miatt minimalis
volt. Az emelkedo vilagpiaci arak az energiaszolgaltatok hatalmas, sok szaz milliard
forintos koltségvetési tamogatasi igényében csapodnak le. Hasonld a helyzet a jel-
lemzden ugyancsak fix aras kdzszolgaltatdsokkal, ahol a veszteség szintén az allami
tamogatasok iranti igényben, illetve a karbantartasok és fejlesztések elmaradéasaban,
vagyis halasztott terhekben Olt testet.

Az allamhaztartas europai modszertan szerinti hianya 2021-ben a Pénziigy-
minisztérium becslése szerint a tervezettnek megfeleléen a GDP 7,5 szazaléka koriil
lehetett, ami egyébként — hasonldéan 2020-hoz és azt megeléz6 néhany ,,békeévhez”
— a régioban feltehetdleg a masodik legmagasabb. A pénzforgalmi deficit szamai
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azonban még ijesztobbek. Az allamhdaztartas 2021. évi 5101 milliard forintos pénz-
forgalmi deficitje nemcsak a 2020 kora nyaran (tehat mar javaban a jarvany okozta
valsag idoszakaban) elfogadott eredeti eldiranyzatnak csaknem harom és félszerese,
de a 2021 nyaran 3990 milliard forintra emelt Osszeget is 25 szdzalékkal meghaladja.
Ez 2020-ban a GDP mintegy 11, 2021-ben annak 9,4 szazalé¢ka. (Az eurdpai mod-
szertan szerinti hiany azért kisebb, mert lehetdség van a reménybeli unids transz-
ferek megel6legezéseként kifizetett beruhazasi koltekezést a megvaldsulds évében
elszamolni.) R4dadasul ezt a hidnyt is csak gy sikeriilt elérni, hogy a kormany 2021
decemberében 350 milliard forint értékii beruhazas halasztasardl dontott, e nélkiil
a deficit elérte volna a 10 szazalékot. Ahhoz pedig, hogy az allamadodssag alakuldsa
megfeleljen a stabilitasi torvény eldirasanak, amely szerint a GDP-aranyos allam-
adossagnak gazdasagi novekedés esetén legalabb évi 0,1 szdzalékponttal csdkkennie
kell, december végén a kormanyzat 220 millidrd forint értékdi allampapirt vasarolt
vissza a Magyar Nemzeti Banktol.

A magyar gazdasagban az elmult években ismét megjelent az ikerdeficit, vagyis
az allamhaztartas és a folyd fizetési mérleg hianyanak egyidejl, egymassal is 6ssze-
fliggd, a keresletélénkitd gazdasagpolitikdhoz kapcsolddd romléasa. Igazan markans-
s4 azonban 2021-ben valt. A foly¢ fizetési mérleg egyenlege 2010-td1 2018-ig aktivu-
mot mutatott, majd 2019-ben 1 milliard eurds deficitbe fordult, mindenekel6tt azért,
mert a prociklikus gazdasagpolitika az aruforgalmi egyenleget stilyosan lerontotta.
2020-ban ehhez hozzajarult a valsagkezelésnek nevezett osztogatas is — mikdzben az
export a valsag miatt érezhetden visszaesett —, igy a hiany 2,1 milliard eurora (a GDP
1,5 szézalékara) emelkedett. A kiilsé finanszirozasi képesség azonban a bearamld
uniés transzferek hatasara mindvégig aktiv maradt, nagysaga 2020-ban 0,6 milliard
euro, a GDP 0,4 szazaléka volt. 2021-ben a valasztasok kozeledtével folytatodott a
keresletélénkitd gazdasagpolitika, ennek kovetkeztében a folyo fizetési mérleg még
tovabb romlott, az év egészében megkozelithette az 5 millidrd eurdt (a GDP tobb
mint 3 szazalékat). A folyo fizetési mérleg hidnya varhatéoan 2022-ben, féleg az els6
fél évben szintén emelkedik a cserearany-veszteség, az exportproblémak és a gyor-
san boviild belfoldi felhasznalas kovetkeztében. 2021-ben az unids transzferekkel
egyliitt szamitott magyar finanszirozasi képesség is negativ lehetett (csak a korabbi
unios koltségvetési ciklus alapjan jaro kifizetésekre keriilt sor). 2022-ben az Euro-
pai Unioval valdo megegyezés esetén nullszaldé koriili egyenleg, 2023-ban viszont
mar jelentds aktivum vérhat6. De ha nem jonne létre érdemi megéllapodas, akkor
csak jelentds Osszegl kiilfoldi hitelfelvétellel lehetne elkeriilni egy durva megszori-
tast. A kiilfoldi hitelfelvételre Magyarorszag viszonylag alacsony, 10 szazalék alatti
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GDP-aranyos kiilfoldi netté addssagallomanya lehetdséget ad ugyan, azonban ez
perspektivatlan, mar kézéptavon is sulyos gondokat okozo6 stratégia lenne.

A 2017 6ta egyértelmiien erdltetett novekedés 2022 elején még tart, bar nyilvan-
valoan kifulladoban van. Ezt hivatalosan keresletélénkitonek, majd valsagkezelonek
¢és yjrainditénak mindsitette a kormanyzat, holott leginkabb valasztasinak nevezhetd.
(A megeldz6 években prociklikus gazdasdgpolitikara nem nyilt lehetdség, mivel az
uniés transzferek megszerzéséhez a GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt 3 szazalék
alatt kellett tartani.) Politikailag révid tavon a magas inflacié, ennél valamivel hosz-
szabb tdvon az dllamhdaztartas helyzete — ezen beliil az unids transzferek esetlegesen
tartés elmaradasa — a fo probléma. A maginflacié janudri megugrasa, a lakossag
vasarloerejének elsd negyedévi latvanyos megemelkedése, a lakossagi kamatstop, a
vilagpiaci energiaarak varhatoéan tartésan magas volta mellett a néhany terméknél
bevezetett &rmaximalas aligha jelent érdemi fékezd erét. Amit pedig jelent, az fél6,
hogy a valasztasok utani feloldasakor potldlagos loketet ad az aremelkedésnek. Ezért
az éves atlagos inflacié inkabb gyorsulni, semmint lassulni fog 2022-ben, bar az év
végén mar lényegesen alacsonyabb lehet, mint az év elején.

A 2022. évi koltségvetési torvényben nem szerepld, de az idei évet terheld,
oriasi Osszegl valasztasi koltekezés utan, az inflaciot és az ebbdl, valamint az idei
gyorsabb bér- és fogyasztasemelkedésbol kovetkezd, ndvekvd addbevételeket is
figyelembe véve az eldiranyzottnal mintegy 1200 milliard forinttal nagyobb hiany
varhato. Ezt az energia- és mas kozszolgaltatd cégek mar emlitett, ndvekvo allami
forrasigénye, valamint a jegybank véarhatd vesztesége nagyvonalu becsléssel 2000
milliard forint koriilire duzzaszthatja. Emiatt a kormany tavaly év végi, 755 milli-
ard forint értékli kiadascsokkentése ellenére oriasi Osszegii tobbletdeficit varhato.
Erdekes médon azonban a Pénziigyminisztérium tavaly év végi progndzisa a
torvényileg el6irt 3309 millidrd forintos 2022. évi pénzforgalmi deficitet minddssze
3382 milliard forintra ndvelte. Rdadasul az unids mddszertan szerinti deficitet a
kormany hatarozata még csokkentette is, a GDP 5,9 szazalékarol annak 4,9 szazalé-
kara. Ezek nem latszanak konzisztens szamoknak, illetve nagyon jelentds, a valasz-
tasok eldtt még nem publikalt megszoritasok lehetdségére utalnak.

A megszoritasok nyilvanvaléan elsddlegesen a lakossagot kozvetleniil kevésbé
érinté beruhazasokra vonatkoznak. Ezt a politikai megfontolasokon tul indokoltta,
sOt részben lehetové is teszi, hogy szamos beruhazasi cél megkérddjelezhetd, to-
vabba a magyar beruhdzasi rata az unidban kiemelkedden és irraciondlisan magas.
A 2010-es évek elso felére jellemzd 20 szazalék koriili arany az elmult években
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27 széazalékra emelkedett. Mas kérdés, hogy a beruhazasok visszafogasa valoban
észszerll lesz-e. Vagyis a valdjaban sziikségtelen, csak a kormanyhoz lojalis cégek
érdekét vagy presztizscélokat szolgalo fejlesztések halasztasara, illetve torlésére
fog-e iranyulni, vagy éppen ezek megmentése lesz az egyik szempont. Az el6bbire
kormanyvaltas esetén lenne tobb esély. Sajatos modon azonban 2022 elején — rész-
ben a valasztasok kozeledte, a kormanyvaltas, de legalabbis a kétharmados tobbség
megsziinésének veszélye miatt — a fejlesztési forrasok odaigérése tovabb gyorsulhat,
mikozben a tényleges kifizetést a koltségvetés nehézségei, az unios transzfereket
ovez0 bizonytalansag, a kiilsé egyensuly problémai, valamint az emelked6 kamatok
csak nagyon korlatozottan teszik lehetové. A fogyasztas ndvekedését elsésorban a
magas inflacid, illetve a kamatstop eltdrlése utan mar a régi hitelekre is egyre szé-
lesebb korben haté teherndvekedés, tovabba a pénzszoras befejezése fogja korla-
tozni, bar példaul a 13. havi nyugdij alighanem tartdsan a rendszer része marad. A
jegybank szigoranak mértékét minden bizonnyal a valasztasok utan is befolydsolni
fogjak politikai szempontok. Vagyis megértébb — ,,galamb” — lesz egy Fidesz vezette
kormany névekedési szempontjai irant, am amennyiben a jelenlegi ellenzék alakita-
na kormanyt, akar héjaként is viselkedhet, hogy er6ltetetten gyorsan, a novekedési
aldozatra valo tekintet nélkiil torje le az inflaciot.

Az egyensulyi problémak a valasztasok utan nemcsak a gazdasagpolitika szigo-
ritasat, hanem az Europai Unidval vald viszony javitasat és ezzel Osszefliggésben a
magyar gazdasagi modell piacgazdasagi és jogallamisagi kdvetelményekhez igazi-
tasat is megkovetelik. E nélkiil ugyanis nem lehet hozzaférni az uniés helyreallitasi
csomag bd 7 millidrd eurd 6sszegli tdmogatasahoz, s kétséges a hagyomanyos hét-
éves europai koltségvetés keretében biztositott 38 milliard eurds kohézios forrashoz
valo akadalymentes hozzajutas is. Ezek — a magyar kormany altal egyelore visz-
szautasitott 9 milliard eur6 6sszegli helyreallitasi hitel nélkiil is — akkora 6sszegek,
amelyekrdl felelés magyar kormany nem mondhat le. Hiszen a kvazi ingyenpénzek
az orszag modernizaciojahoz nélkiilozhetetlenek. Raadasul e forrasok nélkiil a bel-
s6 és kiilsé egyensuly kezelhetdsége végett piaci feltételekkel kell hitelt felvenni,
ami egy ideig lehetséges ugyan, de perspektivatlan és draga mulatsag. A jelenle-
gi kormény egyébként valdjaban mar most is mérlegeli a megegyezés lehetdségét
»Briisszellel”. Erre utal, hogy a Pénziigyminisztérium 2021 végi prognozisa szerint
Magyarorszag csak a ,,jelen allas szerint” nem kivanja igénybe venni a hitelrészt,
116l a késdbbiekben is sziilethet dontés™ (2023 végéig). Az Eurdpai Unidval torténd
gyorsabb és eredményesebb megallapodasra, a surlédasoktdl mentesebb kapcsolatra
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a kozos értékek alapjan a jelenlegi ellenzék altal alakitandd kormany esetén nyilik
nagyobb esély, de akkor is elengedhetetlennek latszik valamiféle kompromisszum,
ha a mostani kormany marad hatalomban.

Osszességében tehat a kovetkezd kép bontakozik ki. Mikdzben a magyar poli-
tika mozgésterét alapvetéen meghatdrozza a vilagpolitikai és vilaggazdasagi koriil-
mények valtozasa, a kormanyzatnak révid tavon is siirgds teenddi volnanak. Egy-
részt az egyensulyt ténylegesen kozéppontba allitd, 6sszehangolt gazdasagpolitikat
kell folytatnia, masrészt meg kell allapodnia az Eurdpai Unidval, és elérhetévé kell
tenni az unio6s helyredllitasi programban és a hétéves koltségvetésben megallapitott
kereteket. A tovabbi halogatds sem vezetne gyors és sulyos gazdasagi valsaghoz,
mivel egy ideig a kiilfoldi eladosodas novelhetd, ez azonban nagyon nem kivanatos,
perspektivatlan opcié. A jové szempontjabol azonban az is fontos volna, hogy a ma-
gyar gazdasag miikodési modja ne csak formalisan és latszdlagosan tegyen eleget a
piacgazdasagi kdvetelményeknek. A mostani és a varhato egyensulyjavito, valamint
a reménybeli jogallamisag-korrigalo 1épések ne csak egy-egy mulo epizodot jelent-
senek a ndvekedést hajszolo, egykdzpont, allamcentrikus gazdasagpolitikaban.

Ma mar a széles értelemben vett jelenlegi kormanyzaton beliil — példdul a Ma-
gyar Nemzeti Bank elndkének irdsaiban is — megfogalmazddik az igény, hogy az
eddigitdl eltérd, a versenyképességet kozéppontba allitdo gazdasagi modellre van
sziikség. Ervelését azonban gyengiti, hogy az eddigi modell hibaiért foként egyes
személyeket, mindenekel6tt a pénziigyminisztert teszi feleldssé, holott azok elko-
vetésében elobb gazdasagi miniszterként, majd jegybankelndkként 6 maga is tevé-
keny szerepet jatszott. A hiba valdjaban a rendszerben, az eurdpai értelemben vett
piacgazdasag intézményrendszerének immar tizenkét éve folyo, politikailag vezérelt
felszamolasaban rejlik. Ezzel kellene szembenéznie a politikanak, illetve az annak
iranyat a valasztasokon végsd soron meghatarozé tarsadalomnak.
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