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A jelenlegi kormanyzat — Vordsmarty taldlo sorait idecitalva — ,,kancsaltl, fes-
tett egekbe néz”. Nem a valosagot latja, hanem egy elképzelt valésagot, am ezt olyan
hangerdvel hirdeti, hogy még a szerkeszt6ség altal megfogalmazott korkérdés is
tényként kezeli, hogy a magyar gazdasag 2021/2022 forduldjan egy helyreallitasi
palyéan halad eldre. Szerintlink ez nem igy van. Valdjaban Magyarorszag két évti-
zede nem tud kikecmeregni a novekedési, az eladdsodasi és a szerkezeti valsagok
egymasra torlodasanak allapotabol. A Bokros Lajos nevével fémjelzett stabilizacid
(1996) utani fél évtized hozott utoljara egyértelmiien kedvezd fordulatot, amikor
a robusztus novekedés, a fizetési és az allamhaztartasi mérleg csokkend hianya,
a mérséklodo inflacio és a jelentdsen apadd allamadossag volt az uralkodé trend.
A magyar gazdasag a stabilizadcidnak koszonhetéen kizokkent a rossz kerékvagas-
bol, mert a novekedést az export és a beruhazasok huztak, ezért a kedvezd iranyt
szerkezetvaltozas hatasara az egyensuly is javult.

1. Meddig ér a takaro? Az orszag netto6 kiilfoldi adossadga 2000 és 2010 kdzott a
GDP 20 szazalékarol 53 szazalékara nétt, majd amikor ez kezdett leépiilni, akkor a
novekedés forrasa a belfoldi allamadossag és az Eurdpai Uniobol ingyen bearamlo
tamogatas lett. Sem az egyik, sem a masik nem fenntarthatd. Az allamadossag ujra
eléri — ahogy 2011-ben — a GDP 80 szazalékat, az ellene meghirdetett hadjarat ku-
darccal végzédott. Kozben elveszett egy évtized, eltlint a magan-nyugdijpénztari
megtakaritasoknak a GDP 10 szazalékaval felérd értéke, s a 2010 és 2021 kozott
lehivott, kozel 60 milliard eurdnyi (félévnyi GDP-nek megfeleld) unios tamogatas
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ellenére sem gyorsult az éves atlagos novekedés a megel6z6 évtizedhez képest, igy
Igaz, e téren csak a harom balti orszag és Lengyelorszag tudott felmutatni jelento-
sebb jobb eredményt. A szocialliberalis kormany koltségvetési hidnya 2010-ben a
GDP 4,5 szazaléka volt, a végleges szam 2021-ben kozel keriilhet a 10 szazalékhoz.
2010-ben az éves inflacio csak 4 szazalékot vett ki a ,,zemberek” zsebébdl, tavaly
novemberben és decemberben mar 7,4 szazalékot. A jegybank elnoke szerint az inf-
lacié 2022-ben is szilardan tartani fogja magat.

Mindekdzben a kormanyzat mind a fiskélis, mind a monetaris politika eszkozeit
bevetve 2010 és 2021 kozott évrol évre novelte az egy fore jutd realjovedelmet és a
realfogyasztast. Eves atlagban 3,4 szazalékkal, kumulaltan 45 szazalékkal, mikoz-
ben az egy fére jutd GDP csak 35 szdzalékkal nétt. Mas szoval, az orszdag sokkal
tovabb nyujtozkodott, mint ameddig a takaro ért. A valasztasi ciklushoz igazitott
lakossagi jovedelembdviiléssel megvaltozott a ndvekedés szerkezete is. Egyre jelen-
tosebb a fogyasztas és a kozszféra altal végrehajtott beruhazasok szerepe, mikozben
a feldolgozoipari beruhazasok csak korlatozott mértékben béviiltek. A 1ényegében
két f6 alagazatra (jarmiipar és elektronika) alapozott export még a forint szandékos
gyengitése ellenére sem volt képes a fizetési mérleg egyensulyat az évtized egészé-
ben fenntartani.

Valojaban a kozszféra beruhazasai tették ki az 6sszes beruhazas harmadat, ame-
lyek a legoptimistabb feltételezések szerint is csak nagyon hosszu tavon képesek
javitani a nemzetgazdasag kiilpiaci versenyképességét — legyen sz6 egészségiigyrol,
sabb forméja a k6z0sségi beruhazasoknak). Miutan a lakossagi beruhazasok is els6-
sorban a lakasépités egyre erbteljesebb tdmogatasa miatt 1odultak meg, igy a beru-
hazasi hanyad novekedése (28 szdzalékra) nem jart a termelékenység novekedésének
a gyorsulasaval, s6t inkabb enyhe visszaesés volt tapasztalhatd. A tulajdonbizton-
sag elvesztése, a ,,nemzeti bajnokok” mesterséges modon tortént kedvezményezése
miatt az évtized soran a feldolgozoipari beruhazasok csak a jarvany el6tti utolsd
két békeévben (2018-2019-ben) ndttek, illetve a kényszerli lefagyéds utan 2021-ben
indultak Gjra — egy jelentds visszaesést kovetden, az érthetd alacsony bazishoz
képest — novekedésnek.

Az Orban-kormany 2021 utolsé és 2022 elsé negyedévében a GDP mintegy
4 szazalékat elérd kiadasbovitést hajtott, illetve hajt végre. Ide sorolando6 a nyugdij-
prémium és a teljes 13. havi nyugdij kifizetésének elérehozasa. A 25 év alattiak men-
tessége a személyi jovedelemado alol, a gyermeket neveld sziiloknek a befizetett szja
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visszatéritése az atlagjovedelem mértékéig. Az egyre magasabb 0sszegii csaladi ott-
honteremtési kedvezmény. A kozalkalmazottak, koztisztviselok, pedagogusok extra
béremelése, a fegyverprémium, a minimalbér és a garantalt bérminimum emelése,
velitk 0sszefliggésben a magasabb jovedelmek ardnyositasa, valamint a foglalkoz-
tatas terheinek a mérséklése. Ha ehhez hozzatessziik a benzinar-plafon elrendelését
¢s a rezsicsokkentés védelmét, tovabba néhany alapvetd élelmiszer arsapkajat, ami
egyre jobban elszakitja a belfoldi fogyasztoi arakat a nemzetkdzi piacokon tapasz-
talt, dithong6 arnovekedéstol, akkor nagyjabol teljes a leltar.

2. Ki fog itt dolgozni? A kormanyzat altal a maga szamadra kialakitott téves on-
kép legnyilvanvaldbb és valdsziniileg a legnagyobb karokat okozo félreértelmezése
a munkaerépiachoz kapcsolodik. A Kopint-Tarkinak a feldolgozdipari konjunkti-
rat vizsgalo tesztje mar 2016-ban jelezte, hogy mindossze két év leforgasa alatt —
2014 aprilisa és 2016 aprilisa kdzott — a szakképzett munkaerd hianyara panaszkodo
cégek aranya 25-t61 60 szazalékra emelkedett. Feltételezhetd volt mar akkor is, hogy
az épitdiparban és a szolgaltatasok teriiletén ehhez hasonlok vagy még meredekeb-
bek voltak a valtozast jelz6 gorbék, és ha lenne ilyen adatgyfijtés, azt is ki lehetett
volna mutatni, hogy képzetlen munkaerébdl is nagy hiany van. Ugyanebben az id6-
szakban a Kopint—Tarki felmérése szerint a kereslethianyt mint termelésnévekedést
akadalyoz6 tényezot emlitd vallalatok aranya 80 szazalékrol 32 szazalékra csokkent.
Ennek ellenére — ado- és jarulékcsokkentéssel, a kiilfoldi és a hazai beruhazoknak
adott specidlis allasteremtési tdmogatasokkal — a kormanyzat folyamatosan élénki-
tette a keresletet, nem gondolva arra a tankdnyvi alapszabalyra, amely szerint, ha
nincs felhasznalatlan tartalék egy gazdasagban (legyen sz6 akar munkaerérol, akar
tokérol), akkor a kormanyzati keresletnovelés elobb-utobb bizonyosan inflacioba fog
torkollni. Mi tobb — és errdl a szocialista tervgazdasag négy évtizede soran boséges
tapasztalatot lehetett szerezni Magyarorszagon —, a tilkereslet nyoman elhuzédnak
¢s a tervezettnél sokkal rosszabb mindségben valosulnak meg a beruhazasok.

Az épitéiparban a lakastamogatasok és az unios transzferekkel finanszirozott
kozosségi beruhazasok addig fokoztak a munkaeréhianyt, hogy a vallalkozok ko-
z0tt bérlicit €s munkaerdrablas valt altalanossa, ami az amuigy is szegmentalt piacon
bértorzuldsokhoz vezetett. A munkaerdhidnyt tovabb fokozta a tomeges kiilfoldi
munkavallalds, amit a korméanyzat vagy nem vett tudomasul, vagy nem reagalt ra.
Pedig a magyar gazdasag teljesitményének névekedése mogott hossza idén at nem
a hazai versenyképesség javuldsa, hanem a globalis eurdpai konjunktura huzodott
meg. Amikor a német, osztrak stb. piacon nagy sziikség volt a magyar arukra, akkor
a magyar munkaerd irant is megnétt a kereslet. Ezt csak munkaerdimporttal lehetett
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volna ellentételezni, azonban éppen ekkortajt, 2015-ben az orbani propagandagépe-
zet a n6k40-nel, azaz korai nyugdijba vonulasaval ¢és a bevandorlas elleni kampany
szervezésével volt elfoglalva. ,,Ha Magyarorszagra jossz, nem veheted el a magya-
rok munkdjat” — hirdették a plakatok orszagszerte.

Ha pedig az elmult két esztend6t, a koronavirus-jarvany éveit nézziik, tulajdon-
képpen megddbbentd, hogy a magyar gazdasag egésze milyen gyorsan szivta fel a
szolgaltatd szektor adminisztrativ leallitasa miatti hirtelen keletkezett munkaerd-
felesleget. Az éttermeket, szallodakat 2020-ban marciusban zartak be par hétre, és
juniusban mar nem lehetett a szokéasos bérszinvonal mellett szakacsot, pincért vagy
takaritonot talalni a balatoni szallodakba! Nem csoda, hogy a bér-ar spiral inflaciot
gerjeszté mechanizmusai berobbantak.

3. Jaradékvadaszat (haveri) hitelbdl. Koriilbeliil tiz évvel a rendszervaltas utan
a magyar vallalkozo6i elit szamottevd része ugy latta, a feldolgozoiparban és a szol-
galtatasok szdmos szegmensében nincs esélye, hogy felvegye a versenyt a multina-
cionalis oriasvallalatokkal, ezért anyagi és szellemi energiaikat az ingatlanpiacra
csoportositottak at. Azt ismerték fel, hogy az ingatlanfejlesztéshez sziikséges ala-
pok — az épitésre alkalmas telkek jorészt és az épitkezés meginditasahoz sziikséges
engedélyek kizarolagosan — az allami és dnkormanyzati hatosadgok kezében vannak.
Marpedig egy jo kapcsolatokkal rendelkez6 magyar vallalkozo a magyar hatosagok-
kal val6 alkuban elonydsebb helyzetben van, mint kiilf6ldi rivalisai. Miutan az allam
a term6folddel vald gazdalkodas terén is mesterséges eszkdzokkel hozta monopol-
helyzetbe dnmagat, a magyar hivatalokon és a magyar hivatalnokokon mulik, sike-
riil-e néhany tollvonassal természetvédelmi teriiletbdl szant6foldet csinalni, majd
azt ingyen — vagy majdnem ingyen — kivonni a miivelésbdl, és mas formaban, ipari
parkként, épitési telekként értékesiteni. Kiilondsen felértékelte a ,,hazai” befektetdk
helyzetét az a tény, hogy a folddel kapcsolatos tranzakcidknal a torvények elényben
részesitik a helyben lakokat.

Pénz, azaz hitel természetesen ezen a piacon is sziikséges egy-egy nagyobb in-
gatlan- vagy infrastrukttra-projekthez, de amig a hazai, tékeerds és feleldsségtelje-
sen hitelezé nagybankok nemzetkdzi tulajdonban voltak, addig ezek a banki hitel-
bél finanszirozott fejlesztések nem jelentettek kiilondsen nagy és/vagy atlathatatlan
kockazatot a makrookondmiai stabilitasra. Ezen a téren azonban 2010 utan nagy
valtozasok torténtek. Az elsé botranyos bankcséd, amely a Széchenyi Bankhoz kap-
csolddott, mar jelezte, hogy a kormanyzat a ,,hazai bankrendszer” megteremtése és a
kiilfoldi nagybankok kiszoritasa céljabol kész vallalni ugyanazokat a kockazatokat,
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amelyek az 1990-es évek els6 felében bankcs6dokhoz, majd pedig elkeriilhetetlentil
bankkonszolidacidhoz vezettek.

Melyek ezek a kockazatok? Az alultkésitett, atlathatatlan tulajdonosi szerke-
zetll bankok a sajat tulajdonosaikat hitelezik a gyanutlan betétesek pénzébdl. Ez
a modell latszik most kirajzolodni, a korabbinal egy-két nagysagrenddel nagyobb
szamok mellett. Az MKB Bank és a Budapest Bank visszadllamositasa, illetve a
Takarékbankkal vald 6sszevonasuk — a ,,bankbuborék felfuvodasa” — konnyen cs6-
dokhoz vezethet, amint a barati hattér eltiinik. Nem sok joval kecsegtet a kormanyf6
vejének bankvasarlasa (a Granit Bank tobbségi részesedésének a megszerzése) sem.
Az 1990-es évek elso felében egyszer mar kideriilt, miként vezetnek a bankcsddok
késébbi kényszeri bankmentésekhez, aminek végso soron az allam tovabbi eladoso-
dasa az egyetlen fedezete.

4. Varhatd, hogy eldszor a nemzetkdzi pénziigyi szervezetek, majd a hitelmi-
nésiték kezdik el leltarozni, milyen makrogazdasagi kockazatokkal kdszont be a
2022-es esztendd. Ikerdeficit, felfiivodott allamadossag, fenntarthatatlan szerkezetii
novekedés, gyenge hatékonysagu beruhdzasok, az Eurdpai Unioval folytatott ,,kar-
dozas” miatt elapado transzferek. Plusz magas inflacio, a forint gyengélkedése, majd
a hitelkamatok emelkedése, illetve a nem miikodd hitelallomany megugrasa, amit
a forint kiilfoldre menekitése kovethet. Ehhez jon még a munkaeréhiany, a lakos-
sagi és a termeldi, koziileti energiaarak kozotti szakadék ndvekedése, a jarvany
Ujabb és Ujabb hullamai miatti hullimzas a szolgaltatd szektorban, a bezarasok és
ujranyitasok. Ha elkésziil a leltar, akkor egyre erdsebb lesz a varakozds, hogy a
valasztasok utan a megalakulo (0j/régi) kormdany erdteljes kiigazitasba fogjon. Szo-
viragokkal, a robusztus novekedés emlegetésével nehéz lesz fenntartani a k6zonség
bizalmat. Ahogy mar a gyerekek is ismerik a Mary Poppins cimii filmbél: ha az
tigyfelek bizalma meginog a bankokban, az els¢ korben tékemenekitést gerjeszt, a
masodikban pedig a devizadrfolyam dsszeomlasahoz vezet.
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