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HELYREALLITAS VAGY FEJRE ALLITAS?
Pandémia

Helyreallitason a kérdés feltevdje nyilvanvaloan a Covid—19-es vilagjarvany
kitorése elotti allapotok ujraélesztését, utolérését érti, a korlatozasoktol mentes,
globalis vilagrend visszatérését. Ennek legfobb akadalyozodja — ha ugy tetszik, leg-
gyengébb lancszeme — egy jabb nagy erejii, a vilagon végigsdproé pandémia lehet.
Meglehet, az omikron kivaltotta hullam ezt hozza el, de — mint a szakértok is allit-
jak — ez egyben a jarvany végét is jelentheti. Részben az altala kivaltott magas ny4j-
immunitas, részben a virus elgyengiilése miatt. De hogy torténhet-e egészen mas
is e végkifejlettel szemben, azt a virologusok sem tudjak egyértelmiien megitélni.
Ami ma biztos, az a bizonytalansag, s ez a produktiv szféraba torténd befektetok
bizalmatlansaga révén a lehetségesnél lassubb helyreallast eredményez a vilaggaz-
dasagban.

Am barmi torténjen is a virus frontjan, a magyar gazdasagban — legalabbis 2022
els6 honapjaiban — nem szamitok arra, hogy a termelést, szolgaltatasokat megakasz-
to Ujabb lezarasokat rendelnek el. A valasztasokra késziild Orban-kormany bejelen-
tés nélkil atvette a svéd modellt. Magyarorszag szabad orszag, ahol szabadon lehet
jonni, menni, megfertdzédni. A kormany gy vette, hogy a jarvany elleni védekezés
feladatat az oltdanyagok beszerzésével letudta, a tovabbi feladatokat kiszignalta az
allampolgarokra. (Ez annyit tesz, hogy a jarvdnyban magara hagyott tarsadalom v¢é-
dekezzen gy, ahogy tud.) Csak a maszk — ez is tetszéleges lehet! — hasznalatat irta
el6 egyes helyeken.

A vilagviszonylatban is kiugro haldlozasi adatok Magyarorszagon nem részei
a kozbeszédnek, nem valtak a jarvany elleni fellépés szabalyozdjava. Az emberi
eréforrasok minisztere, Kasler Miklos altal legyengitett egészségiigy szédelgd fel-
dicsérésével és a korhazi informaciok zarolasaval a kormany a sziikségesnél ala-
csonyabbra szoritotta a tarsadalom veszélyérzetét: nincs itt semmi latnivalo, tessék
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hazamenni és oltakozni, jarvany sincs. A ,,védekezésnek” ez a mddszere az év elsdé
felében — vélelmezhetéen — nem fog megvaltozni, mert a kormanyzati felmérések azt
mutatjak, hogy a lezarasok, tovabbi korlatozasok rendkiviil népszeriitlenek lenné-
nek, veszélyeztetnék a valasztasokra késziilé kormanypartok nyerési esélyét. Mind-
ezekre tekintettel allitom, hogy a magyar gazdasagban mar 2021-ben, a harmadik
hullamot kdvetden helyrealltak a vilagjarvany elotti allapotok — a zarlatok feloldasa
révén.

Politika

A magyar nyelvhasznalat szerint a helyreallitas valaminek, ami elromlott, a ki-
javitasat jelenti, a korabbi, kisiklott allapot visszaallitasat. (Igy beszéliink példaul a
rend, a béke helyreallitasarol habort utan, vagy a forgalom wjrainditasarol, helyre-
allasarol, amikor baleset utan véget ért a helyszinelés.) Ilyen értelemben nincs mit
helyreallitani a magyar gazdasagban, mert annak a NER szerinti szabalyossagait a
jarvany egyaltalan nem siklatta ki, s6t megerdsitette. Megerdsitette olyan értelem-
ben, hogy az unids deficitszabalyozas aloli felmentés, tovabba a cégek szigort allami
tamogatasi tilalmanak a felolddsa utan az allami Ujraosztas még inkabb feliilirta a
piacgazdasagi miikkodés szabalyossagait, a horizontalis koordinaciot. A korabbinal is
markansabb lett az egy kozpontbdl vald gazdasagiranyitds és tékeallokacio, azaz a
vertikalis koordindci6 a horizontalis piacival szemben. Megmaradt, sét foler6sodott
a politikailag miikodtetett NER, és gyengiilt, tovabb korlatozodott a piaci verseny
szerepe, ami nemzetkozi 6sszevetésben a magyar gazdasag egyébként is gyengébb
teljesitményének okozdja. Mindemellett nem valtoztak a NER-ben képviselt szocial-
politika szempontjai sem, amelyek szerint a munkalapu tarsadalomban a rdszoru-
loknak nem jar semmi ,,ingyen”. A kormany gazdasagi valsagkezelésének markans
kovetkezménye az lett, hogy a tarsadalmon beliili jovedelmi és vagyoni kiilonbségek
tovabb novekedtek.

Vagyis nemhogy a nyomat nem lehetett latni annak, hogy a pandémia alatt a
NER miikodési rendje elromlott volna, de vezérldelvei még markansabban titkdztek
ki. igy a magyar gazdasagnak a sz6 eredeti értelmében vett helyreallitasarol akkor
beszélhetnénk, ha az Orban Viktor altal kiépitett rendszer lebontdsa megtorténne,
¢s a politikai érdekek elsddlegességén alapuld szabalyozasbol vissza lehetne térni a
piaci normalitdshoz. Ahhoz a helyzethez, amikor nem egy sziik politikai elit érde-
kei mikodtetik a gazdasagot, nem ennek alapjan torténik a jovedelmek Gjraosztésa,
hanem a piaci verseny sarkall egyre jobb, a nemzetkdzi piacokon is értékelt telje-
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sitményekre, s ezt méltanyos allami szocidlpolitika egésziti ki. Vagyis eminensen a
szocialis piacgazdasagot kellene helyreallitani (mar megint feltalalni!?), am ennek a
helyreallitasnak a ,leggyengébb lancszeme™ a regnaldé Orban-rezsim. Az ilyen ér-
telemben vett helyretétel a befeszitett fékek (Koltségvetési Tandcs, Allami Szam-
vevOszék, Alkotmanybirdsag, Médiatanacs stb.) és a NER-hivek altal elfoglalt piaci
és nem piaci poziciok kovetkeztében akkor is nehéz lenne, ha az 0sszeallt ellenzék
a parlamenti valasztasokon torténetesen le tudna valtani az uralg6é kormanyzati ad-
minisztraciot.

Gazdasag

Ha az eddig irottaktol eltekintiink, és azt feltételezziik, hogy Magyarorszagon
normalis piacgazdasiag mikodik, amelyben mar csak a novekedés iitemét kellene
helyreallitani a pandémia kitorését megel6z6 harom esztend6 évi négy-ot szazalékos
mértékére, akkor ennek is tobb hatuliitdje van. Ezek bemutatasa soran a tényezok
fontossagi sorrendjét nem tudjuk megadni, mivel azok egymassal szorosan dssze-
fliggenek.

1. Nem lehet figyelmen kiviil hagyni, hogy a 2017 és 2019 kozotti ndvekedést az
unids forrasok évi atlagban a GDP koriilbeliil négy szazalékaval tamogattak meg.
Hogy a megcsappant unios pénzekkel milyen miitkddésre képes a magyar gazdasag,
azt a 2016. évi teljesitménye mutatta, amikor a megel6z6 esztendd 3,7 szdzalékos no-
vekedése utan csupan 2,2 szazalékkal boviilt a GDP. Ez volt ugyanis az az év, amikor
az el6z6 ciklus pénzeibdl mar igen kevés csorgott be, a 2014—2020-as periddus pro-
jektjei pedig még nem indultak el. De 2017-t6l a kormdny mindent elkdvetett, hogy
a 2014 és 2020 kozotti hétéves koltségvetésben megitélt briisszeli forrasokat miel6bb
lehivhassa, és az eredmények nem is maradtak el.

Jelenleg — 2022 elején, amikor ez az iras késziil — ugy all a helyzet, hogy egy-
elére csak a 2014 és 2020 kozotti unios forrasok beérkezésére lehet szamitani, ame-
lyeket a magyar koltségvetés megeldlegezett (az n+3 szabdaly alapjan a 2023-ig még
lehivhato dsszeg koriilbeliil 8 milliard eurd). Minthogy az ezekbdl a pénzekbdl fi-
nanszirozott projektek nagyrészt befejezodtek, az unids forrasok a hazai hitelek tor-
lesztésére mennek el, azok mar nem jelentenek tobbletnvekedési hajtoerdt. ,,Csak”
a tékemérleget sz¢pitik, ami persze nem elhanyagolhat6 szempont a foly6 fizetési
mérleg tetemesre duzzadt hianya mellett. Am még ezzel egyiitt is azt prognoszti-
zalja a Magyar Nemzeti Bank, hogy az orszag 2022-ben is kiils6 forrasbevonasra
szorul.
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Azuni6 helyreallitasi alapjanak (Next Generation EU) a felhasznalasara benyj-
tott magyar palyazatot ez id6 szerint Briisszel még nem fogadta el, és jelzések szerint
kivar vele a parlamenti valasztasokig. Koriilbeliil hétmilliard eurd vissza nem téri-
tend6 tamogatas sorsa a tét. Az e mellé hitelként felvehet6 10 milliard eurdrol Orban
Viktor a tavaly aprilisi briisszeli latogatdsa utan lemondott, amit Gulyas Gergely
kancellariaminiszter masnap azzal indokolt, hogy a kormany nem akarja eladdsitani
az orszagot (sic!).

A harmadik briisszeli forrast a 2021-2027-es koltségvetési periodusban Magyar-
orszagra jutd 22,5 milliard eurd kohézids tdmogatas képezné, amelyet az agrarpo-
litikai célokat szolgald 11,9 milliard eurd egészit ki. Ezek igénybevételéhez meg
kellene kotni a partnerségi megallapodast, bemutatva a tervezett forrasfelhasznalas
programjait. Tavaly december végén a kormany elkiildte a partnerségi megallapo-
dast az Eurodpai Bizottsagnak, amelynek négy honap alatt kell jovahagynia azt. Az
Uj uniés forrasokbol — a Pénziigyminisztérium szamitasa szerint — évi atlagban a
GDP 3,4 szazaléka jonne be. Am mind a helyreallitasi alap, mind a hétéves koltség-
vetés forrasainak briisszeli folyositasat feltartdztatja, hogy azok felhasznalasat az
uni6 jogallamisagi kritériumok meglétéhez koti, amit viszont Orban Viktor korma-
nya vitat. Mindebbdl az kdvetkezik, hogy a ndvekedési iitem helyreallasanak egyik
sziik keresztmetszete maga a regnal6 kabinet. A kormany ezt azzal kivanja felolda-
ni, hogy — mint allitja — minden tervezett programot elindit, koltségvetési forrasbol
megeldlegezve. De hogy valdban igy lesz-e, ma még nem atlathato, kiilonosen annak
ismeretében, hogy 2021-2022-re 1100 milliard forintos beruh4zasi megszoritast je-
lentett be.

Amennyiben a magyar koltségvetés megeldlegezi a briisszeli forrasokat, az eb-
bél adodo koltségvetési hidny csak a pénzforgalmi deficitet emeli meg, nem érinti
az unios elszamolas (ESA) szerinti mutatot. Am a pénzforgalmi hiany a maga ka-
matterhével egyiitt hozzaadodik az egyébként is felduzzadt allamaddssaghoz, ami
sériilékenyebbé teszi az orszagot, megdragitja a finanszirozasat. Ez jobb esetben
»csak” a fizetend6 kamatfelarak emelkedésében csapddik le. A kamatszint ndveke-
dése egyébként is varhatd, azt a pandémiavalsagot kdvetden az inflacio elleni fellé-
pés kikényszeriti.

2. Idén is folytatodik a kétezres évek utan kiiktatodott ikerdeficit ,,termelése”,
azaz a bels6, az allamhaztartas hianyaval parhuzamosan jelentkezd kiilsé egyen-
sulyromlas. De annak szerkezete kedvezdtlenebb, mint 2021-ben, mivel a hatterében
nem a késobbi ndvekedési lendiiletet megeldlegezd és igy az addssagtorlesztést lehe-
tové tevo beruhazasok huzodnak meg, hanem a fogyasztas felfutasa. A korabbi, a n6-
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vekedés és egyensuly-alakulas szempontjabol kedvezd beruhazas- és exportvezérelt
palya helyén ebben az évben a fogyasztas htizta valik dominaloéva. A fogyasztasnak
is van novekedést serkentd hatasa, de joval gyengébb, mint a beruhazasoknak, vi-
szont importvonzatan keresztiil rontja a kiils6 egyensulyt. Rdadasul 2022-ben olyan
kortilmények kozt teszi ezt, amikor a kiilpiacok kereslete gyengélkedik. A hitelbdl
finanszirozott, fogyasztas huzta ndvekedés az el6z0, szocialistanak nevezett rend-
szer legrosszabb iddszakat idézi fel, és tavlatosan novekedésgyengité hatdsa van.
Vagyis nem kifejezetten kedvezo6 erre a palyara ,,helyreallitodni”.

A fogyasztas idei berobbandasanak kifejezetten politikai oka van: a valasztasokra
késziilé kormany soha nem latott méretii jovedelemkidramoltatassal udvarol a sza-
vazatok megszerzéséért. A keresletnovekedés valamennyi formajanak (béremelések,
adokedvezmények, ado-visszatérités, a hitelmoratorium meghosszabbitasa, arsapka,
kamatstop, a nyugdijasok extra jovedelmi kedvezményezése) hatterében olyan kor-
manyzati dontés huzodik meg, amelynek kdvetkezményei a koltségvetésre, a cégekre
¢és a bankokra harulnak. Olyan tarsadalmi rétegek jutnak megemelt jovedelmekhez,
amelyek korabban korantsem voltak a kormanyzati politika kedvezményezettjei. Ok
a kapott juttatasok zomét el fogjak kolteni. Ez¢ért a haztartdsok nettd megtakaritasa
varhatoan csokken, ami az dllamhaztartas deficitjének és a cégek nettd hitelfelvéte-
lének novekedésével egyiitt emeli az orszag kiilsé finanszirozasi igényét.

3. A Pénziigyminisztérium szerint 2022-ben 14 szazalékos atlagbér-emelkedés
varhat6, ami mas jovedelmekkel egyiitt hozz4jarul ahhoz, hogy a teljes lakossa-
gi jovedelmek tiz szdzalékot meghaladd mértékben ndjenek. A generalt kereslet-
tobblet nemcsak a GDP-t huiizza, hanem az inflaciot is, kiilonds tekintettel a feszes
munkaerdpiaci koriilményekre.

Bérmilyen kormany alljon is fel 2022-ben, els6dleges feladata nem a pandémia
kivaltotta valsag kezelése lesz (6t szazalék koriili ndvekedésnél hol is van valsag?),
hanem a negyedik Orban-kormany politikai, hatalmi szempontjainak érvényesité-
sébdl eldallt kiilso és belsd egyensulyvesztés romjainak az eltakaritasa. Ezek koziil
—valoszintileg — az inflacio elleni kiizdelem lesz a legnehezebb. Idén a forintinflaciot
ugyanis varhatéan jobbdra csak a kiilsé kortilmények hiitik: a globalis piaci hidny-
helyzetek enyhiilése, felszamolodasa, az energiadrak stabilizalodéasa, azaz az impor-
talt inflacié mérséklédése (ha mindez a forint er6sddé arfolyamaval parosul, az még
jobb). Ugyanakkor a forintinflaciot beliilrdl fiité tényezék megerdsodnek.

A magyar gazdasagba ugyanis nagyon mélyen beleivodott az inflacié és az inf-
lacids pszichozis, ami mar az alacsony kiilsé inflacié iddszakéaban, 2017-t6l is kitit-
kozott. Ennek jele tobbek kdzt a maginflacio novekedése. Az alapinflacio 2021-ben
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ugy kozelitette meg a négy szazalékot, hogy az év tavaszan kivették a szamitasabol
a legmagasabb aremelkedést jelzo élvezeti cikkek korét. Ebbdl koriilbeliil egy sza-
zalékpontos csokkenés adodott. Vagyis valtozatlan szambavételi modszertan szerint
a maginflacid tavaly valosziniisithetéen 6t szazalék koriil alakult volna, meghaladva
a jegybank inflacios céljanak felsd toleranciasavjat. Mindez bizonyiték arra, hogy
a forint inflacidja eminensen nem kivételes, kiils6 hatdsokra erdsddott fel, hanem
nagyon is széleskoriien volt s van is jelen a termékek és szolgaltatasok arképzésében.

Ebbdl kovetkezik, hogy a tavaly felturbosodott belfdldi termeldi arnyomas (az
iparban, a mezdgazdasagban, a szolgaltatasok terén) 2022-ben at fog gytiriizni a
fogyasztdi arakba is. Annal is inkdbb, mert ehhez a kormany dontései altal felfiitott
kereslet szabad teret ad. A keresleti tobblet altal megnétt aremelési mozgastérben
szabadon érvényesiilhet a bér-ar spiral hatsa is, amit a drasztikusan megemelt mi-
nimalbéreken til az éppen ezért eldallo bértorlodasok felolddsdnak igénye szintén
hajt. A cégek és bankok ar- és dijemelési torekvéseit nem fogja visszatartani a mun-
kabérterhek mérséklése. Az inflacios varakozasok magas szinten rogziiltek, és bein-
ditottak a veszélyes anticipalt inflacio miikodését.

Az inflacié megfékezését 2021 nyardn csak a Magyar Nemzeti Bank tekintette
feladatanak (a jegybanktorvény szerinti ez a kotelessége), amikor elinditotta kamat-
emelési ciklusat. Ennek gyakorlata azonban ellentmondasos volt, és igy nem tudta
meggy0Ozni a forint ellen spekulalokat. A forint arfolyama az év masodik felében
tovabb romlott, az eurd arfolyama atlépte a 372 forintot is, amire kordbban nem volt
példa. Ugyanakkor a kormanyzat fiskalis és jovedelempolitikai dontései tovabbra is
az inflaci6 gyuanyagaként szolgaltak. Kialakult az a helyzet, amikor a Magyar Nem-
zeti Bank apro szigorito 1épéseivel szemben (mikdzben azért a gdzpedalrdl sem vette
le egyértelmiien a labat) a kormanyzati politika er6teljes gazfroccsokkel szitotta az
inflaciot. Megitélésem szerint a fiskéalis és a monetaris politika — a Miniszterelnok-
ség allitasaval szemben — a bejelentett koltségvetési ,,zarolasok™ kdvetkeztében sem
keriilt szinkronba. Hiszen, ha jol értem, a 2021-2022-re tervezett kiadaselhalaszta-
sok, a kozponti kdltekezés nagyjabol 1100 milliard forintos atmeneti visszafogasa
a beruhdzasi kereslet emelkedését korlatozza, ami csak részlegesen csillapitja a fo-
gyasztoi kereslet boviilését. Vagyis akut inflacidkezelésre nem alkalmas.

Erdemi fordulat az lenne, ha az inflacié megfékezése céljabol elkezdett kamat-
emelés erdteljesebb fiskalis konszolidacioval parosulna. Csakhogy ez a névekedést
fékezd erével hat. Az ellenkezdje lenne annak, mint amit 2017-2019 kozott a ndveke-
dés 6sztonzése érdekében kozdsen felmutatott a monetaris és fiskalis politika, kiegé-
szitve az ugyancsak kormanyzati szintrdl stimulalt dinamikus jévedelempolitikaval
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(prociklikus politika). A politika a fordulat utan is prociklikus lesz, csak ellenkezd
elgjellel — fékezni fogja a ndvekedést.

A magyar gazdasagban jelentkezett inflacio letorésének kényszere miatt az al-
kalmazott gazdasdgpolitikai eszkdztar nem lehet anticiklikus, amibdl kiegyensu-
lyozott, magas litemii, fenntarthatd ndvekedés allhatna eld. Hogy ezt mikor érjiik el,
nem tudom megmondani, ennek szamtalan feltétele van. Mindenekel6tt és eminen-
sen a NER szabalyossagai szerint miikodo és azt miikkddteté kormanyzati politika
gyokeres megvaltoztatasara lenne sziikség.
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