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Recesszid vagy inflacio? — tette fel Korkérdését a Kiilgazdasdag a tavalyi évben.
Ma mar latjuk a valaszt. Magyarorszag esetében: recesszio és inflacid. A cikkiink
irasakor elérhetd adatok szerint 2023 a stagflacié éve volt: mikozben a GDP felte-
hetden csokkent, az inflacid kiugréan magas volt. A viharos nemzetkdzi kornyezet
minden orszagot sUjtotta, de az /. és a 2. abra jol mutatja, hogy Magyarorszag a
régios tarsaihoz képest is nagyon rosszul teljesitett. A gazdasagi visszaesés mellet-
ti magas inflacié szerkezeti problémakra és a piaci mechanizmusok egyre erétel-
jesebb visszaszoritasara hivja fel a figyelmet. Az év utolsoé két honapjaban lathato
erds litemcsokkenés egyik legfobb oka — a kereslet visszaesésén kiviil — a rendkiviil
magas, a tobbi visegradi orszagét jelentésen meghaladod bazis: 2022 decemberében
a hazai inflaciés rata 26,2 szazalék, mig a szlovak és a lengyel 15, a cseh pedig
17 szazalék volt.

! ORCID: Antaldczy Katalin: https://orcid.org/0000-0002-2253-5829 Sass Magdolna: https:/
orcid.org/0000-0002-6819-6041

https://doi.org/10.47630/KULG.2024.68.1-2.5



Antaldczy Katalin — Sass Magdolna

1. dbra

Gazdasagi novekedés a V4-orszagokban 2022 IV. negyedévétol 2023 I11.
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Forras: Eurostat (2023) alapjan sajat szerkesztés.

Az idei Korkérdés azt tudakolja, sziikség van-e a gazdasagpolitika tjragondola-
sara. Magyarorszagon erre mindenképpen sziikség lenne, de a kormany kitart a nem
annyira jol bevalt magasnyomasu gazdasag (high pressure economy) mellett. Célja
egyértelmiien a novekedés felporgetése, mig az inflacio letorése, az allamhaztartas
helyzete csak masodlagos. A cél elérése érdekében a nemzetgazdasdgi miniszter
szinte teljhatalmat kapott a gazdasag iigyeinek intézésében (6 lett a Gazdasagi Ka-
binet elndke), a pénziigyminiszter és a jegybankelnok csak masodhegediisok. A kiil-
gazdasag-politika — amely mar eddig is rendkiviil kozpontositott volt — ugyancsak
a Gazdasagi Kabinet hataskorébe keriilt. A kiilfoldi befektetokkel kapcsolatos don-
téseket szintén centralizaltak, az onkormanyzatok onallésaga ezen a teriileten gya-
korlatilag megsziint.

Magyarorszag gazdasagi nyitottsaga (amely a leggyakrabban hasznalt mutatd —
az aru- ¢és szolgaltatasexport GDP-hez viszonyitott ardnya — szerint 2022-ben tovabb
ndtt, és meghaladta a 91 szazalékot) miatt a novekedés erdteljesen fiigg a nemzetkdzi
konjunkturalis helyzettdl, a vilagkereskedelem, a kiils6 kereslet, a nemzetkozi toke-
aramlasok alakulasatol és a finanszirozasi lehetéségektol.
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2. abra

A fogyasztéi arak havi alakuliasa a V4-orszagokban 2023-ban (harmonizalt
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Forras: Eurostat adatok alapjan sajat szerkesztés. https:/ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/prc_
hicp_manr__custom_9582152/default/table?lang=en

A vilaggazdasagban 2024 elején tovabbra is hideg szelek fijnak. Bar 2023-ban
az inflaci6 iiteme jelentdsen csokkent, €s sikeriilt elkeriilni a globalis recessziot, de
a bizonytalansag, a negativ kockazatok szdma nem csokkent, s6t. A vilag legtekin-
télyesebb gazdasagi hetilapja, a The Economist tiz trendet emelt ki, amire 2024-
ben figyelni kell. Ezek koziil az egyik legfontosabb, hogy a vilagban ,,multipolaris
rendetlenség” uralkodik, egyre tobb konfliktussal, amelyek némelyike évekre be-
fagyhat (The Economist, 2023b). Az Egyesiilt Allamok gazdasiga tovabbra is erds,
2023-ban is a vilag vezetd gazdasagi hatalma volt, de a politikai megosztottsag, a va-
lasztasok bizonytalansaga, a kiilpolitikai utkeresés erésen hozzajarul a multipolaris
rendetlenséghez. Egyre jobban latszik az autokracidktol (példdul Kina és Orosz-
orszag) vald fliggdség kockazata, amit a nyugati demokraciaknak csokkenteniiik
kellene. A habortk szama olyan teriileteken nétt, amelyek erésen veszélyeztetik a
vilagkereskedelmet. Az ENSZ Kereskedelmi és Fejlesztési Konferenciaja 2024. ja-
nudr 24-én (UNCTAD, 2024b) kozleményt adott ki, amelyben arra figyelmeztet,
hogy a haboruk (immar a Fekete-tengeri mellett a Voros-tengeren zajlo tdmadasok)
¢s a Panama-csatornat érint6 klimavaltozas széttordelik és erdsen visszavetik a nem-
zetkozi kereskedelmet, ami ismét az élelmiszerek és az energiahordozok aranak sza-
mottevd ndvekedését idézheti eld. A Kereskedelmi Vilagszervezet szerint 2023-ban
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mindossze 0,8 szazalékkal nott a vilagkereskedelem (WTO, 2023). Jelentésen meg-
szaporodtak a korlatozo intézkedések, és egyre tobb jele latszik annak, hogy a vilag-
kereskedelem, a globalis értéklancok (Global Value Chains — GVCs) fragmentacioja
novekszik; regiondlis és politikai torésvonalak mentén is atrendezddés kezdddott.
A Kina és az Egyesiilt Allamok kozotti kolesonos kereskedelmi fiiggdség csokkent.
A ,.barati” orszagok kozotti bilateralis kereskedelem 2022 1. negyedévéhez képest
2023 III. negyedévére tobb mint 6 szazalékkal nétt, mig a politikailag tavol, illetve
nagyon tavol allo orszagok kozott 4,5, illetve 5 szazalékkal csokkent (UNCTAD,
2023).

A globalis értéklancok kiterjedésének egyik legjobb jelzészama a vilagkeres-
kedelemben a koztes termékek részaranyanak alakulasa. Ez 2023-ban az el6z0 évi
51 széazalékrol 48,5 szazalékra esett. A GVC-k sebezhetdsége 2000 6ta tobbek kdzott
azért novekedett, mert a beszerzések egyre inkdbb néhany nagy kelet-azsiai orszag-
ra, ezen belill els6sorban Kindra koncentralodtak. Ugyancsak a WTO szamitéasai
szerint (WTO, 2023) a potencialis sziik keresztmetszetek 40 szazaléka Kindban ala-
kult ki 2017-ben, ami 2021-re 36 szazalékra csokkent. Ennek a csokkenésnek egy
része bizonyos kutatdsok szerint azonban csak 4tterelés. A kiterjedt kinai értéklan-
cok fejlodo orszagokban 1évo kapacitasai (példaul Vietnam) Iéptek a kozvetlen kinai
szallitok helyébe (Freund et al., 2023). Tehat Kina szamos esetben valojaban nincs
kivaltva, csak a statisztikakban. (S6t, egyes megkdzelitések szerint inkabb Kina az,
amelyik sikeresen ,,levalik” (Demarais, 2024).)

A globalizacié masik fontos jelzdszama a direkttke-aramlasok alakulasa, ami
az UNCTAD becslése szerint 2023-ban globalisan minddssze 3 szazalékkal ndveke-
dett, els6sorban az olyan addoptimalizaciot szolgald orszagokba, mint Luxemburg és
Hollandia. Ha ezt a bearamlast leszamitjuk, akkor Eurépaban 23 szazalékkal estek
a befektetések, de Azsiaba is 12 szazalékkal, ezen beliil Kinaba 8 szazalékkal csok-
kent a bearamlas. 2023 &szén eldszor fordult negativba a direkttéke-mérleg, amidta
Kina ilyen adatokat k6zol (Reuters, 2023). Valtozatlanul az USA volt a legnagyobb
tékefogadd orszag. Az egyes agazatok szerint a projektek szama a GVC-intenziv
szektorokban nétt (autdipar, textilipar, gépipar, elektronika); a félvezetdgyartasban
eszk6zolt beruhdzasok viszont a 2022-es erds névekedés utan 2023-ban értékben 39
szazalékkal, szamban 10 szazalékkal csokkentek (UNCTAD, 2024a).

A vilaggazdasag vezetd régioi koziil a fejlett orszagok csoportja teljesitett job-
ban 2023-ban. Az Egyesiilt Allamok 2,5 szdzalékos novekedéssel, 4 szazalék koriili
inflacioval és 3,4 szdzalékos munkanélkiiliséggel a vildggazdasag vezetd hatalma
maradt (The Economist, 2024). Nemzetkozi versenyképességét erdsiti, hogy netto
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energiahordozo6-exportdr, magas az innovacios képessége €s a tarsadalma viszonylag
fiatal. Az Europai Unié gazdasagai is jobban teljesitettek a vartnal. Az EU 2023-ban
Osszességében nem siillyedt recesszioba, és az inflacid is mérséklodott. Legerdsebb
gazdasaga, amelynek folyamatai a magyar gazdasag teljesitményét is meghataroz-
zék, azonban hosszabb tavon is problémakkal kiizd. Németorszagot a The Economist
1999 utan — bar mas okokbdl — 2023-ban ismét Eurdpa beteg emberének nevezte
(The Economist, 2023a). Az eloregedd tarsadalom, az infrastrukturara valo alacsony
koltés, a feldolgozdipar magas energiaigénye, a zoldatallas kényszere, a fenntartha-
tosagi problémak mellett gondot jelent, hogy a német gazdasag sokkal nyitottabb,
mint mas, hasonlé nagysagu orszagok. Az export + import GDP-hez viszonyitott
aranya 2022-ben 100 szazalékot tett ki (Bundesministerium fiir Wirtschaft und Kli-
maschutz, 2024).

A német vallalatok értéklancai behalozzak a vilagot, s kiilkereskedelmi kap-
csolataiban a német gazdasag erdsen kitett néhany partnerének. Erre nagyon éle-
sen mutatott ra elészor a Covid—19, majd Oroszorszag Ukrajna elleni agresszioja.
A nyugati gazdasagok koziil Németorszag fliggdsége a legnagyobb Kinatol (The
Economist, 2023a). Németorszag elsé szamu kiilkereskedelmi partnere 2016 Ota
Kina: negyedik legnagyobb exportpiaca ¢s elsé szamu importforrdsa. 2022-ben a
német behozatal 13 szazaléka Kinabol szarmazott (Statistisches Bundesamt, 2023).
A német feldolgozoipar, amelyben meghatarozo a jarmiigyartas, a vegyipar €s a gép-
ipar, rendkiviil energiaigényes, s ez az ipar az elmult években egyre erdsebben épiilt
az orosz energiabehozatalra. A feladat lathatd, de a megoldas nem kdnnyf, hiszen a
versenyképesség alapja az olcs6 energia, az olcso kinai alapanyagok és alkatrészek,
valamint az olcséd kelet-kozép-europai gyartdbazis volt. 2023 juniusaban a német
kormany elfogadta a nemzetibiztonsag-stratégiat, amely kimondta, hogy a kiilgazda-
sagi kapcsolatokban csokkenteni kell az egyoldali fiiggdségeket, a GVC-kben rejlé
kockazatokat, novelni a diverzifikaciot, fiiggetlenedni kell Kinatol és Oroszorszag-
tol (Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz, 2024). A német kormany
2023 juliusaban elfogadott egy Kina-stratégiat is, amelyben szintén a nyersanyag- és
alapanyagforrasok diverzifikalasdnak sziikségességét, az EU belsd piaci kapcsola-
tainak erdsitését, 6sszességében a Kinatdl vald nagyon erds fiiggdség csokkentését
tlzte ki célul. Mindkét stratégia fontos része, hogy az allam tdmogatasokat nytjt a
vallalatoknak a kinai gazdasagi kapcsolatok visszaszoritasahoz (Bundesministeri-
um fiir Wirtschaft und Klimaschutz, 2024).

Az elmult két évtizedben a vildggazdasag meghatarozo szerepldjévé valt Kina
mara egyre tobb problémaval kiizd. Az USA kinai exportot stjto protekcionista in-
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tézkedései, a Kinatdl valo fiiggetlenedés tobb nyugati orszdgban is megjelent politi-
kaja (Iasd Németorszagot) miatt a korabbi exportoffenziva mar nem tarthatd, pedig
ez volt a kinai novekedés egyik legfontosabb tényezdje. A rendkiviil magas beruha-
z4si rata ugyancsak novekedési faktor, de az ingatlanszektorban mutatkozé stlyos
valsagjelenségek a beruhdzasok megtériilésének problémadira mutatnak ra. A hazai
fogyasztas felporgetése dinamizalhatnd még a kinai gazdasagi novekedést, de az
eloregedd tarsadalmak mindig inkabb megtakaritanak és nem fogyasztanak, kiilo-
ndsen, ha az egészségligyi szolgaltatasokra, a nyugdijakra jelentds 0sszegeket kell
félretenni — és ha azt érzékelik, hogy a gazdasagi kdrnyezet egyre bizonytalanabb.
Az ingatlanpiaci valsag, amely elvitte a haztartasok megtakaritdsainak egy részét,
ugyancsak visszaveti a fogyasztast. A kinai tarsadalom tehat inkabb megtakarit: a
fogyasztas a GDP 53 szazalékat teszi ki, szemben a vildg 72 szazalékos atlagaval
(The Economist, 2024b). A kinai ndvekedés a Covid-jarvany 6ta nyomott, a 2022-
es 3 szazalék utan 2023-ban is alig haladta meg az 5 szazalékot, és 2024-2025-re
az IMF mar csak 4 szazalék koriili dinamikat prognosztizal (IMF, 2024). Es 2023
végén megjelent a deflacido réme: decemberben mar 0,3 szazalékkal csokkentek a
fogyasztdi arak, az év egészében is minddssze 0,3 szdzalékos volt az arszinvonal
emelkedése (The Economist, 2024a). Kinanak tehat a novekedéshez elengedhetet-
leniil meg kell tartania exportpiacait, illetve Gjakat szerezni. A szaporodo6 kereske-
delmi korlatozasok ellen jol bevalt eszkoz a ,,vamokat atugro” (tariff jumping) koz-
vetlentke-befektetés, amely a kinai beruhdzasok legf6bb mozgatorugdja azokban
az EU-orszagokban is, amelyek tart karokkal varjak oket, koztiik Magyarorszagon.
(A WTO adatbazisa’ szerint az EU vamjai az elektromos jarmiivek akkumulatoraira
nem magasak — 2 szazalék koriili lekotott vamok —, de az e-autokra 10 szazalékosak.
Ugyanezek Kinaban 10,5, illetve 25 szazalékosak.) A magyar gazdasagpolitika je-
lenlegi irdnya jol ,,rezondl” az ilyen nagy méretii, exportplatform tipusu beruhdzasok
fogadasara és az EU tagjaként szabad hozzaférést kinal az uni6 hatalmas piacahoz.

A tobb mint tiz éve a hazai kiilgazdasag-politika centrumaban all6 torekvés — a
keleti nyitas, foldrajzi diverzifikacid — azonban nem latszik a kiilkereskedelmi kap-
csolatokban (3. abra). A magyar exportban az EU részesedése (az Egyesiilt Kiraly-
sagot is figyelembe véve) egyenesen nott.

2 http://tariffdata.wto.org/ReportersAndProducts.aspx
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3. abra

Az Eurdpai Unio részaranya a magyar exportban 2012 és 2023. I-X. hénap
kozott (2019-ig EU28, 2020-t6l EU27 + Egyesiilt Kiralysag, %)
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Forras: KSH adatok alapjan sajat szamitas és szerkesztés.

Ezzel szemben a kiilf6ldi kozvetlentéke-befektetések allomanyaban mar 2021-
ben is jol lathato volt az atrendez8dés. A német befektetések tovabbra is 6rzik elsd
helyiiket, de aranyuk kozel tiz szazalé¢kponttal csokkent (részben a szolgaltatasi
szektorban megvalositott kormanyzati kivasarlasok miatt). Ugyanakkor megugrott
a dél-koreai és novekedésnek indult a kinai befektetések aranya. 2021 6ta a kinai
beruhazasok részesedése minden bizonnyal tovabb nétt, de a 2022-es és 2023-as
hivatalos adatok még nem allnak rendelkezésre (4. dbra). A Nemzeti Befektetési
Ugynokség szerint 2023-ban 7,6 milliard euréval Kina volt a vezetd magyarorszagi
befekteto.?

3 https://hipa.hu/hir/minden-idok-legnagyobb-beruhazasi-rekordjat-erte-el-magyarorszag-a-
korabbi-csucsteljesitmeny-megduplazasaval/
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4. abra

A Magyarorszagon befektetett kiilfoldi kozvetlentoke-allomany megoszlasa a
végso befektetd orszaga szerint (2015 és 2021, %)
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Forras: MNB adatok alapjan sajat szamitas és szerkesztés. Adatok forrasa: https://statisztika.mnb.hu/
idosor-2047

A gyors novekedés nem véletlen: a kdzpontositott, feliilrél vezérelt rendszer-
ben ezek a nagyberuhazasok jol kezelhetéek, méretiiknél fogva gyorsan képesek
nagy hatast gyakorolni a makromutatdokra, koztiik a névekedési adatokra. Az érin-
tett dgazat (autdipar) reguldcios atalakitasa és a fent leirt vildggazdasagi folyamatok
miatt nagy szamban jonnek ezek a befektetések, tehat akar relevans fejlédési utat
is kinalhatnanak. Ugyanakkor nem igazan vannak meg azok a termelési tényezok
(viz, levegd, munkaerd, energia), amelyeket ezek a projektek intenziven hasznalnak.
Tapasztalatok szerint ezek a befektetések a mosolygorbe aljara betonoznak be a ma-
gyar gazdasagot, mivel az azsiai befektetdk tradicionalisan viszonylag alacsony hoz-
zédadott értékii, alacsony szakképzettségli munkaerdt, alacsony béren foglalkoztato,
Osszeszereld tipusi munkakat hoznak ide, hagyomanyosan kevés helyi beszallitot
foglalkoztatnak, inkabb sajat 4zsiai partnereiket veszik ra arra, hogy kdvessék ket
az Uj termelési helyszinekre. A magasabb hozzaadott értéki termelési folyamatokat
(kutatas-fejlesztés, tervezés, tesztelés stb.) az anyaorszagban tartjak, tehat a feljebb
1épés (upgrading) lehetéségei a beruhazast fogadd orszagban korlatozottak. Mun-
kaintenzitdsuk miatt az idehozott tevékenységek egy része erdsen koltségérzékeny,
ezek az EU balkani bovitésével gyorsan tovabballhatnak. Es mar ma is latszik, hogy
ezen a bérszinvonalon egyre kevésbé talalni magyar munkaerét, a kiilfoldi vendég-
munkasok szerepe novekszik. A befektetd vallalatok technologiai elénye jelenleg
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jelentds, de ez a fejlett orszagok vallalatainak folyamatos fejlesztései, megoldaskere-
sései mellett hamar elveszhet. Kérdéses az is, hogy a kinai ddmpingstratégiat, amely
a napelemek és az e-akkuk esetében gyiimdlcsdzonek bizonyult, mennyire engedi
érvényesiilni az EU akkor, amikor az uni6 zaszldshajo-iparagénak, az autdiparnak a
versenyképességérol, sot akar tulélésérdl van szo.

A magyar high pressure economy kalandorpolitikaja rendkiviil bizonytalan
nemzetkozi kornyezetben folytatodik. Rovid tdvon minden bizonnyal hoz a GDP-
ben mutatkozo nyereséget, de mar kdzéptavon is negativ iranyban tériti el a GNI-t
a GDP-t6l (hiszen az azsiai befektetOk hazautaljak a nyereségiiket, a vendégmun-
kasok pedig a fizetésiiket), és sulyos negativ externalidkkal jar. A magyar gazdasag
»szuverenitasa” — jelentsen ez barmit — bizonyosan nem fog novekedni, hiszen né a
fliggbsége az azsiai befektetésektol, az altaluk megceélzott unids piacoktol és az ener-
giaimporttol. Vildggazdasagi tendencia az egyre erdteljesebb allami szerepvallalas,
ami kiillondsen a 2008-2009-es valsag, majd a Covid altal okozott visszaesés utan
er6sodott fel. Latszolag ebbe illeszkedik a magyar kormanyzat ndvekvo aktivitasa
is, amit példaul a befektetésvonzasban jatszott egyre erételjesebb kdzpontositas il-
lusztral. Ugyanakkor az dllam és a kormanyzat annyira mélyen vag bele a piacgaz-
dasag szovetébe, ami mar a hatékonysagot biztosité mechanizmusok érvényesiilését
fenyegeti.

Hivatkozasok

Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz (2024). Schlaglichter der Wirtschaftspo-
litik  Februar — 2024.  https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Publikationen/Schlaglichter-
der-Wirtschaftspolitik/2024/schlaglichter-der-wirtschaftspolitik-2024-02.pdf?_ _
blob=publicationFile&v=15

Demarais, A. (2024). The West Did Not Invent Decoupling — China Did. Foreign Policy, February
1. 2024. https://foreignpolicy.com/2024/02/01/china-decoupling-derisking-technology-sanctions-
trade-us-eu-west/

Eurostat (2023). Euroindicators. GDP down by 0,1% and employment up by 0,2% in the euro area.
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/18055841/2-07122023-AP-EN.pdf/c199bc64-
2324-272b-79db-437182a4a6ac

Freund, C., Mattoo, A., Mulabdic, A., & Ruta, M. (2023). Is US Trade Policy Reshaping Global Supply
Chains? World Bank Policy Research Working Paper, 10593. World Bank, Washington. https://
openknowledge.worldbank.org/entities/publication/4edfe909-2761-4b03-b8a7-153650da7cf6

IMF (2024). Moderating inflation and steady growth open path to soft landing. World Economic Out-
look Update. https:/www.imf.org/en/Publications/ WEO/Issues/2024/01/30/world-economic-
outlook-update-january-2024

Reuters (2023). China’s first deficit in foreign investment signals West’s ‘de-risking’ pressure. https://
www.reuters.com/world/china/chinas-first-deficit-foreign-investment-signals-wests-de-risking-
pressure-2023-11-06/

13



Antaldczy Katalin — Sass Magdolna

Statistisches Bundesamt (2023). Aufenhandel. Rangfolge der Handelspartner im AufSenhandel der
Bundesrepublik Deutschland. https://www.destatis.de/DE/Themen/Wirtschaft/Aussenhandel/
Tabellen/rangfolge-handelspartner.pdf? __blob=publicationFile

The Economist (2023a). Is Germany once again the sick man of Europe? August 17 https:/www.
economist.com/leaders/2023/08/17/is-germany-once-again-the-sick-man-of-europe

The Economist (2023b). Tom Standage’s ten trends to watch in 2024. The world ahead. https://www.
economist.com/the-world-ahead/2023/11/06/tom-standages-ten-trends-to-watch-in-2024

The Economist (2023c). Don't count on a soft landing for the world economy. https://www.economist.
com/the-world-ahead/2023/11/13/dont-count-on-a-soft-landing-for-the-world-economy

The Economist (2024a). Economic data, commodities and markets. 1st February. https:/www.
economist.com/economic-and-financial-indicators/2024/02/01/economic-data-commodities-and-
markets

The Economist (2024b). Can China’s consumers save its economy? 6" February https:/www.
economist.com/china/2024/02/06/can-consumers-rescue-chinas-economy

UNCTAD (2023). Global Trade Update. December 2023. https://unctad.org/publication/global-trade-
update-december-2023

UNCTAD (2024a). Investment trends monitor. January 2024. https://unctad.org/system/files/official-
document/diaeiainf2024d1_en.pdf

UNCTAD (2024b). Red Sea, Black Sea and Panama Canal: UNCTAD raises alarm on global trade
disruptions. https://unctad.org/news/red-sea-black-sea-and-panama-canal-unctad-raises-alarm-
global-trade-disruptions

WTO (2023). Overview of Developments in the International Trading Environment. https://
d3ipxbzibstfOl.cloudfront.net/reports/59-report.pdf

14



