MELLAR TAMAS

MAKROEGYENSULYI DILEMMAK
(UGYANAZ A REGI TORTENET, VAGY VALAMI MAS?)

Ez a tanulmdny azt vizsgdlja, hogy vajon a 2010-2013-as idoszak gazdasdag-
politikai intézkedései kévetkeztében megtortént-e a szerkezetvdltds Magyaror-
szdgon. S ennek kovetkeztében megteremitodtek-e a 2-3 szdzalékos, tartos
gazdasdagi noévekedés feltételei? Ezekre a kérdésekre a tanulmdny nemleges
vdlaszokat ad: sem a szerkezetvdltds, sem a tartos névekedés feltételei nem
biztositottak 2014 kézepén. A jelenlegi kedvezd helyzet, a 3 szdzalék koriili
gazdasdagi névekedés és nulla koriili infldacio, pdrosulva az exporttobblettel és
a folyo fizetési mérleg aktivumduval csak dtmeneti jelenség, az elmuilt évek
Jjelentos fogyaszidsi és beruhdzasi visszafogdsdnak kovetkezménye. A tovdbbi
keresletélénkitések sziikségképpen fogjdk 11jbol kiélezni a belsé és a Riilso
egyensulyi helyzetet.

1. A DILEMMA BEMUTATASA

A 2014 aprilisaban elkésziilt konvergenciajelentés [Magyarorszag Korminya, 2014]
négypontos rovid Osszefoglalojaban a kovetkezOképpen értékeli a mogottiink
hagyott hirom esztendé eredményeit €s az el6ttiink allé hairom esztendd lehetdsé-
geit:

®m A 2010-ben hivatalba lépett kormany megfékezte az allamadossag novekvd

trendjét €s tartosan csokkend palyara allitotta az adossag/GDP aranyt.

m Erdteljesen csOkkentette hazank pénziigyi sériilékenységét, az allam deviza-

adossaga jelentésen mérséklddott.

m DOntd fordulatot ért el a foglalkoztatasban €s a munkapiaci aktivitas tartos

novekedésében.

m Fenntarthato és kiegyensulyozott szerkezetli novekedési palyara allitotta a gaz-

dasagot.

Az elsé két ponttal nem nagyon érdemes hosszan foglalkozni, mert viszonylag
konnyen el lehet donteni igazsagtartalmukat. Az addssag tekintetében nem allja
meg a helyét a kormany deklaracidja, mert az elmult harom esztenddében lényegé-
ben nem valtozott az ad6ssig/GDP hinyados, az tartdsan a 80 szazalék kortli szin-
ten maradt. S ha ehhez még azt is hozzavessziik, hogy kozben a kormany felhasznal-
ta a maganynyugdijpénztarak megtakaritasait is, ami a GDP 10 szazalékara rugott,
akkor még inkabb allithatjuk, hogy az allami kotelezettségek relativ stlya nem csok-
kent, hanem inkabb novekedett. A masodik pont kapcsan elfogadhat6é a kormany
azon allitasa, hogy csokkent az allam devizaadossaganak sulya, de sajnalatos modon
ebbdl még nem kovetkezik egyenesen, hogy a hazank pénziigyi sériilékenysége is
ugyanilyen mértékben csokkent. A kronikusan alacsony forintarfolyam €s a nagy
ingadozasok igen komoly veszélyforrast jelentenek egy olyan nyitott orszag szama-
ra, mint Magyarorszag, amelynek kiilkereskedelmi aktivitisa megkozeliti az éves
GDP-jének nagysagat. S tegylik hozza, amelyben az export tilnyomo tObbségét a
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kulfoldi tulajdontobbségi vallalkozasok adjak, tehat az arfolyamgyengiilés alapve-
téen importoldalon jelentkezik. Mindezen tal persze nem szabad megfeledkezni a
tobbi gazdasagi szerepld (vallalatok és haztartasok) devizakitettségének kockazata-
irol sem.

A harmadik €s a negyedik pont allitasait azonban nem lehet ilyen egyszertien
elintézni. E tekintetben a hazai kozgazdaszszakma és a nemzetkozi szakértok is igen
megosztottak. Vannak olyanok, akik sikeres stabiliziciorol €s szerkezeti valtozasrol,
valamint novekedési fordulatrol beszélnek, mig masok szerint pusztan a valaszta-
sokhoz kapcsolod6 kormanyzati élénkité politika atmeneti pozitiv hatasairél van
pusztan szo, €s rovid jovot josolnak a ,magyar tiindérmesének”. Kétségkiviil igaz,
hogy ma sokkal konnyebb optimistanak lenni, mint pesszimistanak, a kedvezéen
alakuléo makroszamok sokkal gyakrabban fordulnak el§, mint a kedvezditlenek.
A GDP 2-3 szazalékkal novekszik, mikozben az inflacié gyakorlatilag megsziint, a
foglalkoztatottak szima atlépte a biivos 4 milliét, a munkanélkiiliségi rata a korab-
bi 11 szazal€krol 8 szazalék korili szintre csokkent. Mindekdzben a nettd export
rekordnagysagura duzzadt, elérte a GDP 8 szazalékat. A nagy exporttobblet képes
volt ellensulyozni a negativ jovedelemegyenleget €s igy a folyo fizetési mérleg is
aktivva valt 2013-ban. A tOketranszferekkel egytitt az orszag kiilsé finanszirozasi
képessége 6,5 szazalékra ugrott (a tévedések és kihagyisok beszdmitisaval 7,5 sza-
zalékra). Ilyen makromutato-egylittesre a rendszervaltozas elinduldsa 6ta nem volt
példa. A kedvezo folyamatok fenntarthatonak latszanak a jovében is, mivel a kibo-
csatasi rés negativ (4 szazalék koriili), ezért az élénkité monetaris és fiskalis politi-
ka ugy fogja tudni tovabb bdviteni a termelést, hogy az nem veszé€lyezteti a kiils6 €s
belsé egyensulyt. Erthet6 tehat a lelkesedés és a reménykedés, hogy végre sikeres
fordulatot vett a magyar gazdasag €s a visegradi tirsorszagokhoz hasonl6an a rend-
szervaltozas nyertesei kozé zarkozunk fel.

Az imént sorolt makroszamok alapjan konnyen juthatunk arra a megallapitasra,
hogy az, aki itt nem lat valédi fordulatot, az rosszindulatu, vagy erdsen elkotelezett
az ellenz€k politikaja iranyaban. A helyzet azonban tavolrol sem ilyen egyszeru.
Nem szabad ugyanis szem eldl téveszteni azt, hogy a gazdasag egy bonyolult, komp-
lex rendszer, ahol nem lehet egyszert oksagi 0sszefliggéseket azonositani. Bizo-
nyos gazdasagpolitikai intézkedések vagy sokkok hatasai gyakran nem direkt
modon, azaz nem a leginkabb érintett valtozoknal jelentkeznek, hanem masutt hal-
mozoédnak fel. Tovabbi nehézséget jelent a tisztanlatds szempontjabol az, hogy a
folyamatok id6beli lefolyasa is igen kiilonbozé lehet, fliggden attol, hogy milyen a
rendszer allapota. Néha egészen kis valtoztatasoknak is komoly kovetkezménye
lesz, mig mas esetben a jelentds sokkok sem idéznek el rovid tavon 1ényeges val-
tozast. Csak utdlag tudjuk azonositani, hogy mi is volt az az utolsoé csepp, ami elin-
ditotta a radikalis valtozasokat (mint példaul a Lehmann Brothers tlizlethaz csédje,
amely végiil is kozvetlen kivaltoja lett a nemzetkdzi pénziigyi valsagnak). Mindezek
miatt az elhamarkodott itéletalkotas helyett sziikséges mélyebb elemzést végezni a
megbizhato €s hosszabb tavon is érvényes értékelés érdekében.

A tanulmany ennek megfeleléen a kovetkezOképpen épiil fel. A masodik részé-
ben a f6 makroszamok alakulasat tekintjiik at 1995 €s 2013 kozott a nemzeti elsza-
molasi rendszer alapjan, annak érdekében, hogy megalapozott helyzetértékelésbdl
indulhassunk ki. A harmadik rész a 2008-as vilsag kovetkezményeként megvalosult
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kiigazitdst mutatja be, ramutatva annak kikényszeritett jellegére. A kovetkezo,
negyedik rész arra a kérdésre keres vilaszt, hogy a magyar gazdasagban miért nem
mukodnek a hatékony Onszabalyozo mechanizmusok, miért csak a kiilsé kénysze-
rek hatdsara javul szamottevéen a kuls6 €s belsé egyensuly. A jovobeli novekedési
lehetOségek €s az egyenstlyi helyzet alakulasa szempontjabdl igen fontos egyfeldl,
hogy a jelentds pozitiv kiilkereskedelmi gap az export dinamikus béviilése, vagy az
import csokkenése miatt allt elg, illetve masfeldl, hogy mennyire jelentds a negativ
kibocsatasi rés, amely a tényleges €s a potencidlis output kozott fesziil. Ezzel a két
- a jovobeli lehet6ségek megitél€se szempontjabol kiemelt jelentGségu - t€makor-
rel foglalkozik az 6tddik €s a hatodik rész. S végiil a tanulmany utolso, hetedik részé-
ben 0sszefoglaljuk makroelemzésiink legfontosabb kovetkeztetéseit €s a levonhato
tanulsagokat.

2. HELYZETKEP A NEMZETI ELSZAMOLAS ALAPJAN

A makroviszonyok alakulasat viszonylag konnyen nyomon kovethetjiikk a nemzeti
elszamolas hirom - minden bizonnyal legfontosabb - viltozoja €s a hozzajuk kap-
csolodo alaposszefiiggések segitségével:

Y—A = NX, D
NI—Y = JE, @)

Es ebbél kovetkezéen:
NI—A =NX + JE = CA, 3)

ahol Y a GDP-t, A a belfoldi felhasznalast (fogyasztas, felhalmozas, kormanyzati

kiadasok), NX(= EXP — IMP) a nett6 exportot (aru €s szolgaltatis egyenlegét), NI a

GNI-t (egyes jelolések szerint GNDI), a rendelkezésre allo jovedelmet, JE a jovede-

lemegyenleget (a hazai €s kiilfoldi tulajdonosi és munkavallalé jovedelmek egyen-

lege), CA a folyo fizetési mérleg egyenlegét (NX + JE) jeloli.! Jol lathato az (1)-(3)

mérlegosszefiiggésekbol, hogy a harom kulcsvaltozé egymashoz viszonyitott ara-

nya dontd jelentdségui az egyensulyi viszonyok megitélése szempontjabol.

Az 1. abra mutatja a GDP, GNI és a belfoldi felhasznalds alakuldsit Magyarorsza-
gon 1995 és 2014 kozott. A harom kulcsvaltozo idébeli alakuldsa egyben a makro-
egyensulyi helyzet alakuldsarol is tudosit. A vizsgalt intervallumon belil négy id6-
szakot kiilonithetiink el:

Az 1995 és 1997 kézotti idészak: Y > A = NX > 0, tovabba Y > NI = JE < 0, vala-
mint N/ <A = CA < 0. Ez az id&szak az 1995. marciusiban érvénybe 1€p6 Bok-
ros-csomag hatasat mutatja, amikor is a megszoritasok kovetkeztében a belfol-
di felhasznalas mar a GDP ala szorult. A kismérték(i exporttobblet azonban
nem volt elég a negativ jovedelemegyenleg ellensulyozasara, s igy a folyo fize-
tési mérleg deficitje jollehet jelentdsen csokkent, de fennmaradt.

1 Meg kell emliteni, hogy a nemzeti elszimolas rendszerében a folyo fizetési mérleg igy keletkez6 adata
nem egyezik meg pontosan az MNB altal a folyo fizetési mérlegrol kozreadott statisztikaval. A kilonb-
ség azonban nem jelentds (alapvetéen elszimolastechnikai jellegli), a meghatarozé tendenciik nem
kilonboznek a két elszamolas esetében.
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Forras: a KSH [2013] adatai alapjan sajat szerkesztés

1. abra. A GDP, a GNI és a belfoldi felhasznalas alakulasa1995 és 2013 kozott
(foly6 aron, milliard Ft)

Az 1998 és 2006 kozotti idoszak: Y <A = NX < 0, tovibba Y > NI = JE < 0, vala-
mint NI < A = CA < 0. Az el6z6 idészakhoz képest formdlisan csak egyetlen
valtozas tortént, nevezetesen, hogy a belfoldi felhasznilas meghaladta a GDP-t.
Ez azonban alapvet6en meghatirozta az idészak karakterét, a gyors iitemd
ujraeladésodast, amely a privatizicios bevételek miatt még nem valt lathatova
a kezdeti években. Kés6ébb azonban mar egyre erdteljesebben mutatkozott
meg a kettGs deficit (nett6 import és jovedelemkidramlds) negativ hatdsa.

A 2007 és 2008 kozotti idoszak: Y > A = NX > 0, tovabba Y > NI = JE < 0, vala-
mint N/ < A = CA < 0. Ez a rovid idGszak formailag teljesen azonos a legelso-
vel, tartalmilag azonban mar nem. A mérsékelt visszafogis a 2006 végén beve-
zetett Gyurcsany-csomagnak koszonhetS. A belsé felhasznalds korlatozasa itt
sem elég erdteljes ahhoz, hogy megforditsa a folyo fizetési mérleg negativ el6-
jelét.

A 2009 és 2013 kozotti idoszak: Y > A = NX > 0, tovabba Y > NI = JE < 0, vala-
mint NI > A = CA > 0. Ez a valsag és a valsag utani konszolidacio idészaka.
A konszolidacié donté momentuma az volt, hogy a belsé felhasznalds nemcsak
a GDP, hanem az ettdl kronikusan elmaradé GNI ala csokkent, biztositva ezzel
a folyo fizetési mérleg aktivumat.

Az eredeti idésornal szemléletesebb lesz, ha a GDP-hez viszonyitva mutatjuk
meg a 2. dbra segitségével, hogy miként alakult a rendelkezésre all6 jovedelem és
a belfoldi felhasznalas. Az abriabol elég egyértelmiien kitlinik, hogy a rendszervalto-
zas utdni idészak egyik meghatirozo jellemzdje a rendelkezésre 4llo jovedelem
elmaraddsa a létrehozott GDP mogott. A jelenség mogott a kilfoldi téke jelentds
gazdasagi szerepvallalasa huzodik meg. A makroegyensuly szempontjabol viszont
ez azt jelenti, hogy a tartos kiilsé egyensuly fenntartisa érdekében nem elég, ha a
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belfoldi felhasznalds alkalmazkodik a GDP-hez, hanem arra is sziikség van, hogy a
belfoldi felhaszndlds ne haladja meg lényegesen és tartosan a GNI-t. Ezt a kovetel-
ményt viszont igen nehéz betartani a nagyra nétt €s allandosulni latszo GDP-GNI
gap esetén.

s GNI/GDP% =Q= AIGDPY% = == GDP=100
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Forras: a KSH [2013] adatai alapjan sajat szerkesztés

2. abra. A GNI és a belfoldi felhasznalas GDP-hez viszonyitott aranyanak alakulasa
1995 és 2013 kozott

A 2. abra abban is segitségiinkre lehet, hogy az imént vazolt négy szakaszrol
tovabbi jellegzetességeket dllapitsunk meg. Elséként talan az lehet szembetling,
hogy a Bokros-csomagként elhiresiilt kemény megszorito szakasz valdjaban nem is
volt olyan kemény (kiilonosen, ha a 2009 utani helyzettel vetjiikk egybe). A belfoldi
felhasznalas éppen csak hogy a GDP ala kerilt, aktivva téve igy a kiilkereskedelmi
mérleget. Ugyanakkor viszont éppen ebben az iddszakban nétt meg a kilfoldi téke
szerepvallalasa Magyarorszagon, ami jelentds jovedelemkivonassal jart. Tehat a kis-
mértékil netto export semmiképpen sem tudta ellenstlyozni a ndvekvd jovedelem-
kidramlast. Mindebbdl az is kovetkezik, hogy ugyancsak a mitoszok vildgdba tarto-
zik az, hogy a megszorito csomag koévetkeztében vdlt lehetévé az dllamadossag
cs6kkentése. Ezt a makroszamok nem timasztjak ald, mert az 1995-1997-es id6szak-
ban a magyar gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége nem fordult pozitivra
(hiszen a folyo fizetési mérleg negativ maradt). Az allamadoéssag jelentds csokkené-
se egyértelmiien az energiaszektor privatizacidjanak €s a privatizacios bevételek
adossagtorlesztésre forditasanak volt koszonhetd.

Madasodszor pedig azt érdemes rogziteni, hogy az Gjabb egyensulyromlis nem a
Medgyessy-kormany 2002-es szinre l€pésével kezd6dott (akkor csak felerdsodott),
hanem mar 1998-ban. A belfoldi felhasznalas novekedési titemének kismértéki
csokkenése 2001-2002-ben teret biztositott arra, hogy viszonylag j6 makroegyen-
sulyi helyzetben adja at az elsé Orban-kormany a stafétabotot a szocialista-szabad
demokrata kormany szamara. Az ezt kovet6 populista indittatasa €lénkités rendki-
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vili médon rontotta az egyensulyi helyzetet és sziikségképpen vezetett 2006
0szén a Gyurcsany-csomag bevezetéséhez. Ez a megszoritocsomag 2007-2008-ra
annyi valtozast hozott, hogy a belfoldi felhasznilas ismét a GDP ala csokkent egy
kicsivel, de ezt ezuttal is kovette a rendelkezésre allo jovedelmek csOkkenése,
kovetkezésképpen az egyensulyi helyzet ettdl a kiigazité csomagtol szaimottevéen
nem javult.

Az utolso, negyedik szakasz kezdete a 2008-as vilagvalsaghoz kothetd. A valsag
kovetkeztében a GDP igen jelentOs csOkkenését is joval meghalado mértékben
csOkkent a belfoldi felhasznalas. Ez az oriasi mérté€kli csoOkkenés egy uj helyzetet
eredményezett: nevezetesen, hogy a belfoldi felhasznalas a GNI ala csokkent és igy
a folyo fizetési mérleg a vizsgalt id6szakban el6szor valt aktivva. A javulast némikép-
pen megkonnyitette, hogy a kulfoldi tulajdontobbségu vallalkozasok teljesitményé-
nek a csokkenése sziikitette a GDP-GNI-rést. A belfoldi felhasznalas csokkenése
nem atmeneti jellegli volt, hanem tartosnak bizonyult, 2013-ra mar 10 szazalékra
nyilott a GDP-belfoldifelhasznalas-rés. A belfoldi felhasznalas csokkenése jol doku-
mentalt a nemzeti statisztikdkban, alapvetéen a haztartasok fogyasztasa €s a vallala-
ti beruhazasok csokkenésének tudhato be a nagymértéki visszaesés. Szigoruan a
makroegyensuly szempontjabol tekintve a harom kulcsvaltozo ezen 4j viszonyrend-
szere Orvendetesnek tekinthetd. Csak az a kérdés, hogy meddig marad(hat) fenn ez
a kedvezo konstellacio?

3. A VALSAG ALTAL KIKENYSZERITETT STABILIZACIO

Meghatarozo jelentdségli az a momentum a 2009 utani egyenstlyjavulas kapcsan,
hogy ezt alapvetéen nem a kormanyzati gazdasagpolitika kezdeményezte, hanem a
kirobbant valsag kovetkeztében kényszertltek a gazdasagi szereplok komoly korla-
tozasokra. Az el6z6 részben lattuk, hogy az 1995-1997-es, illetve a 2007-2008-as,
kormanyzati oldalrol kezdeményezett egyenstlyi kiigazitasok milyen szerény ered-
ményeket hoztak, mind a belfoldi felhasznalas visszafogasa, mind a folyo fizetési
mérleg javulasa tekintetében. A ,teljes szivvel, 1€lekkel” valo stabilizacios elkotele-
z6désnek ugyanis van egy igen nagy akadalya, ez pedig a gazdasagi novekedés.
Az egyensulyteremtés ugyanis visszafogast jelent, az pedig novekedési aldozattal
jar. Az 1995-1997-es megszoritas alatt az évi atlagos gazdasagi ndvekedés 1 szazalék
koril volt, a 2007-2008-asndl mar csak 0,5 szazalék. Mindezzel élesen szembeallit-
hat6 az 1998 és 2006 kozotti ,blinbe esési” idGszak, amikor is az atlagos éves nove-
kedési utem 4 szazalék volt. A 2009-2013-as valsagidGészak egyensulyi alkalmazko-
dasa alatt pedig a GDP éves atlagban kozel 1 szdzalékkal szzikzilt. Nem nagyon van
olyan kormany, amely ,0nként €s dalolva” vallalna tObb éven keresztiil negativ nove-
kedést.

Ha nem kozponti elhatarozas volt, akkor miért €s hogyan ment végbe az egyen-
sulyi alkalmazkodas 2009 utan? A kérdés megvilaszolasihoz mindenek el6tt a még
hianyz6, negyedik mérlegazonossigot is be kell vezetniink. Ez pedig a gazdasagi
szereplOk jovedelemfelhasznalasaval kapcsolatos:

SH + SV + SK = CA, (€]
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vagyis a haztartasok (SH), a vallalkozasok (§V') és a kormanyzat (SK) megtakaritisai
Osszességében megegyeznek a folyo fizetési mérleg (CA) egyenlegével. Ez a mérleg-
Osszefliggés ugyancsak a nemzeti elszimolds rendszerébdl kovetkezik, s a végter-
mék — termelési koltség — jovedelem — kiadds korfolyamatra épuil. Ha tehat a jove-
delemtulajdonosok tdobbet koltenek, mint ami az adott idészaki gazdasagi aktivita-
suk alapjan rendelkezésiikre 4ll, akkor ennek forrdsa csak a kiilfoldi hitel, illetve ter-
mék(import) lehet, ami a folyo fizetési mérleg deficitjét vonja maga utan. S ponto-
san ez tortént az 1998 és 2006 kozotti idGészakban, amikor a gazdasagi szerepldk,
élikon a kormanyzattal, kronikus tulkoltekezést folytattak. A tobbletkoltekezésnek
nyilvanvalé kovetkezménye lett a hitelfelvétel, az adossagok felhalmozodasa, az ela-
doésodasi folyamat. A 3. és 4. dbrdkon jol lathat6, hogy miként adésodott el, mind az
allam, mind a maganszféra a kétezres években. A helyzetet stlyosbitotta, hogy nem-
csak hazai, hanem kulfoldi fizetési eszkdzben is eladésodtak a haztartasok és a kor-
manyzati szektor is.
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Forris: az AKK honlapja, letdltve: 2014. junius

3. abra. A kozponti koltségvetés adossagallomanyanak alakulasa 2004 és 2014 kozott

A vilsag el6tti j6 konjunktira idészakaban felvett hitelek torlesztése a dinamikus
jovedelemnovekedés és a kedvezd pénziigyi kondiciok idészakdban nem jelentett
kilonosebb nehézséget. Azonban a valsag kitorése utan, amikor radikalisan megval-
tozott a gazdasagi klima, az adossigterhek hirtelen naggya valtak. Ez a jelenség nem
Uj a gazdasagtorténetben, hiszen mar 1933-ban, a nagy valsag végén leirta Irwing-
Fisher [1933 ], hiressé valt adossagdeflacios cikkében.
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Forrds: az MNB honlapija, letoltve: 2014. junius

4. abra. A haztartasok adossagallomanyanak alakulasa 1995 és 2012 kozott

Nilunk annyiban volt mas a helyzet a klasszikushoz képest, hogy nem a defldcio
miatt nott meg az adossdgok redlterhe, hanem a forint leértékelodése miatt.
A kovetkezmény azonban ugyanaz: a novekvd adossagterhek miatt a gazdasagi sze-
replék csOkkentették a fogyasztasi és beruhdzisi célu kiaddsaikat, a tOrlesztések
érdekében. Itt van tehdt a magyarazat arra, hogy miért is csokkent olyan jelentésen
a belfoldi felhasznaldas 2009 utan. Az MNB [2014] adatai alapjin jol dokumentailha-
to a gazdasagi szereplOk megtakaritisaiban bekovetkezd 1ényeges valtozas, amint
azt az 1. tdbldzat mutatja.

1. tablazat. A kils6 finanszirozasi képesség alakulasa a GDP szazalékaban

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Folyo fizetési mérleg -7,2 -6,8 -6,7 -0,6 -0,1 -0,2 0,4 2,0
Toketranszfer 0,4 0,2 0,4 1,6 22 29 31 4,5
Kihagyasok -2,0 0,0 -2,2 -0,4 -0,8 -1,9 1,6 1,0
Kiilsé finanszirozasi képesség -8,8 -6,6 -8,5 0,6 1,3 0,8 5,1 7,5
Haztartasok (SH*) 3.4 1,6 1,4 3.8 4,6 5,2 5,2 5,3
Vallalkozasok (SV*) -2,7 -32 -6,4 1,3 1,2 1,1 1,9 4.6
Kormanyzat (SK*) -9,4 -4,9 -3,6 -45 -4,6 -5,5 -2,1 -24

Forras: MNB, 2014

A tablazat adatainak értelmezéséhez sziikséges néhiny dolgot ko6zolni. Egyrészt
a folyo fizetési mérlegnek az MNB statisztikajaban szerepel$ egyenlege nem egye-
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zik meg pontosan a nemzeti szamlak alapjan szamitottal. Ez azonban nem okoz
kilonosebb problémait az elemzésben, ahogyan mar utaltunk ra korabban. Mas-
részt, a kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa szempontjabol nem hagyhatok sza-
mitason kiviil a beruhizasi célu egyoldalu téketranszferek. Ezeket a fizetési mérleg
tékeszamlain tartjak nyilvan. Tovabbi bonyodalmakat jelenthetnek még a statiszti-
kai szambavételbdl adodo tévedések €s kihagyasok, amelyek a mell€kelt adatok sze-
rint elég jelentSs nagysaguak voltak.? Az iméntieket figyelembe véve adodik tehat a
kilsé finanszirozasi képesség, amely egyfeldl a folyod fizetési mérleg, valamint a
téketranszferek €és kihagyasok egyutteseként hatirozodik meg. Masfell pedig
ennek forrasa a gazdasagi szereplOk, a haztartisok (SH¥), vallalatok (SV*) €és a kor-
manyzat (SK*) megtakaritasainak az §sszege. A tablazatbol elég nyilvanvaléan tiinik
ki, hogy a 2009 elétti iddszakban egyik gazdasagi szerepld sem jart €len: a haztarta-
sok korabbi 4-5 szazalékos megtakaritasi ratdja 2007-2008-ban alig haladta meg az
1 szazal€kot, a vallalkozasok €s a kormanyzat pedig erds tulkoltésbe kertiltek. Mind-
ez alapvetden valtozott meg a valsag kitorése utan, a vallalkozasok netté megtakari-
tok lettek, a hiztartasok megtakaritasai 5 szazalék folé kerultek, a kormanyzat
ugyan tovabbra is tulkoltésben maradt, de 1ényegesen alacsonyabb szinten, mint
korabban.

Hogyan értelmezhetd a kiils6 finanszirozasi képesség oOridsi mértéki javulasa
2008-hoz képest?3 Hirom metszetben értelmezhetjik ezt a jelenséget. Els6ként a
termelési-felhasznalasi oldalrol tekintve azt lathatjuk, hogy a korabban massziv defi-
citet mutato kulkereskedelmi mérleg igen jelentds tObbletbe fordult. Parosulva az
egyoldalu t6ketranszferrel (amely lényegében az unios timogatasokat jelenti) ez
tobb mint ellensulyozni tudta a kidramlo profit és kamatjovedelmeket.

Maisodik metszetben ez a tobblet ugy johetett 1€tre, hogy a jovedelemtulajdono-
sok komoly megtakaritasokat eszkozoltek a foly6 jovedelmeikbdl a korabbi tobblet-
koltekezéssel szemben. A harmadik néz6pontbdl - a stock-alkalmazkodasok oldala-
rol - tekintve pedig azt kell rogziteni, hogy ez a megtakaritasi tobblet a gazdasagi
szereplOk ados pozicidjanak javulasat, az adossag le€piilését segitette €ld. A valsa-
got kovetd adossagleépiilés nem tipikusan magyar jelenség, hanem széles korben
megfigyelheté az eladésodott orszigok korében.® A mar idézett MNB statisztikai
kiadvanyban [2014] kozolt adossagjellegl finanszirozasok egyértelmiien jelzik,
hogya finanszirozasi tobblet tilnyomo tobbsége addssagjellegti finanszirozasra for-
ditédott.

A harom metszetben valo értelmez€s teljesen természetesen veti fel a tobbféle
oksagi magyarazat lehet0ségét, vagyis hogy valojaban mi is volt a meghatarozo,
kivalt6 ok a megvalosult alkalmazkoddsi folyamat soran. Igy a szoba joheté hirom
oksagi magyarazat a kovetkezo:

2 A kétféle (,alulrol” és feliilr6l”) szambavétel problémairol tovabbi részletek olvashatoak Halpern Lasz-
16 és Oblath Gabor [2014] tanulmanyaban.

3 Erre a kérdésre alapos valaszt adott a mar idézett Halpern-Oblath-tanulmany [2014], a vélaszaddsnal
mi is timaszkodunk a szerz6k munkajara.

4 Az adossigleépiilés elméleti alapjair6l és nemzetkozi tapasztalatairdl lasd bévebben Kiss Aron és Szi-
lagyi Katalin [2014] dttekintd tanulmanyat.
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1. A valsag elétti idészakban felhalmozodott Oridsi adossagok és azok terhének
radikalis novekedése valtotta ki a gazdasagi szerepldk adossagleépitési magatarta-
sat, amely aztan kikényszeritette a megtakaritasok emelkedését €s a csokkend belsé
felhasznalas miatt az exporttobblet felhalmozodasat.

2. A gazdasagi szereplOk - €liikon az allammal - megtakaritasi szindékai radika-
lisan megvaltoztak, a korabbi tulkoltekezés helyett erdteljes visszafogas mellett
kotelezddtek el.

3. A versenyképesség €s a szerkezetvaltas miatt jelentésen novekedett az export-
tobblet €s ez tette lehetdvé a megtakaritasi tobbletet, valamint az adoés poziciok
jelentds leé€pitését.

A magunk részérdl a harom lehetséges oksagi magyarazat koziil hatarozottan az
els6 mellett foglalunk 4llast.> Mindazonaltal a tanulmany tovabbi két részében meg-
vizsgaljuk a masodik, illetve a harmadik oksagi magyarazat plauzibilitasat.

4. AZ EGYENSULYTEREMTO MECHANIZMUSOK ELEGTELENSEGE

Kérdés, hogy miért alakulhatott ki ilyen nagy egyensulytalansag, kronikus eladoso-
dottsag a valsag el6tti Magyarorszagon? Miért nem léptek é€letbe idejekoran az
Oonszabalyozo mechanizmusok, vagy a kormanyzat kiigazité politikaja? A magyar
gazdasig makrodinamikajinak érzékeltetésében segitségiinkre lehet az 5. dbra.

NX=0

NI/YA CAZD
NX>0 NX<0
JE>0
1 JE=0
[2009-13] JE<0
CA>0
1995-A  11008-2006]
CAa<0D
[2007-8]

1 AJY

Forras: sajat szerkesztés

5. abra. A makroalkalmazkodas dinamikaja

A GDP-hez viszonyitott belfoldi felhasznalds €s a rendelkezésre dll6 nemzeti jovede-
lem koordinatarendszerében az E makroegyensulyi helyzet a 45 fokos egyenes, va-
lamint az NX = 0 €és a JE = 0 egyenesek metszéspontjaban van, ahol a GDP = GNI = I.
Az abran jol lathato az NX, JE és CA mérlegek hat kiilonboz6 fajta nem egyensulyi
kombindcidja. Az abrarol az is megallapithato azonban, hogy a konkrét magyar hely-
zetben csak hiarom reldcio valosult meg (ahogyan ezt egyébként a 2. részben bemu-
tattuk), mivel az egész vizsgalt idészakban masszivan fennallt, hogy GDP > GNI.

5 Ezzel a véleményiinkkel remélhetéleg nem vagyunk egyediil a kozgazdasz-tirsadalomban. Mindeneset-
re a Halpern-Oblath [2014] szerzéparos is ehhez hasonldan itéli meg a helyzetet friss tanulméanyadban.
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A dinamikus alkalmazkodas szempontjabol az a kérdés, hogy a nem egyensulyi
helyzetekben kialakulnak-e olyan erdk, amelyek a folyamatot az egyensuly felé vi-
szik. Elvileg a folyo fizetési mérleg deficitje a belfoldi felhasznalas mérséklése ira-
nyaba hat, tehat a diagram jobb als6é szegmensébdl balra, az egyenstly felé viszi a fo-
lyamatot. Igen am, de az empirikus tapasztalatok szerint ez mind az 1995-1997-es,
mind a 2007-2008-as iddszakban gyengének bizonyult é€s nem billent at tobbletbe
a folyo¢ fizetési mérleg. Csak a valsag altal kikényszeritett alkalmazkodas lett hatdsos
makroszempontbo6l. Mindemellett még fennmarad a fliiggéleges iranyt mozgas kér-
dése is, amely a GDP-GNI-gap zarasat lenne hivatva elémozditani. E tekintetben
azonban semmilyen lényegi alkalmazkodast, illetve szoba johetd mechanizmust
nem talalunk, hiszen ez a kiilonbség a kulfoldi tOke jelentds €s tartds szerepe miatt
alakult ki.

A kronikus tobbletfelhasznalas kialakulasat és makacs fennmaradasat egyfeldl az
allandosult GDP-GNI-rés 1€tébdl, masfeldl pedig a kinalat lasst, rugalmatlan alkal-
mazkodasaval magyarazhatjuk. Nézziik el6szor az allandosult termelés-jovedelem-
gapbdl szirmaz6 problémat. Altaliban véve egy gazdasigban a felhasznaldsi igény
(fogyasztas, beruhazas és kormanyzati kiadas) értelemszertien a megtermelt javak
€s szolgaltatasok mennyiségéhez probal igazodni (a termeléssel aranyos példaul a
potlasi €s a bovitési igény, a bérkiaramlas, az adobevétel stb.). Viszont nalunk, ahol
a GNI er6sen elmarad a GDP-t6], a felhasznalasnak valdjaban a makroegyensuly
érdekében a rendelkezésre allo jovedelemhez s nem a termelés volumenéhez (a
GDP-hez) kellene igazodnia. Masként fogalmazva: a kils6 egyensuly megteremtése
¢és fenntartasa érdekében nem elég, ha az NX nulla, hanem folyamatosan jelentds
exporttobbletre lenne sziikség (hogy ellensulyozza a jovedelemkiaramlast). Ezt
azonban semmilyen beépitett mechanizmus nem kényszeriti ki.

Masfeldl: a makroszamokbdl az is jol latszik, hogy jelentés mértékil gazdasagi
novekedés csak akkor volt a magyar gazdasagban, amikor szamottevd belfoldi fel-
hasznalasi tobblet alakult ki, vagyis amikor az aggregalt kereslet joval meghaladta a
kindlatot. Ez a sajatossiag azzal magyardazhato, hogy a magyar gazdasdgban igen
gyenge a kindlat rugalmassdga, és ezért csak lassan és nehézkesen reagal a keres-
letre. Jelentds kereslettobbletnek kell lenni ahhoz, hogy mobilizalja a szabad kapa-
citasokat. Ezért aztan sziikségképpen jar egytitt a nagyobb novekedési litem a
romlo kiils6 egyensulyi helyzettel és a gazdasagi szereplOk eladosodasaval.

Ezt a sajatossagot figyelembe véve a kormanyzat nyilvan csak nehezen szanja ra
magat az egyensulyi helyzet javitasara, hiszen az novekedési aldozattal jar. Mind-
ezek alapjan nem lehet csodalkozni azon, hogy a két megvalositott kormanyzati sta-
bilizacio, 1995 és 1997, valamint 2007 és 2008 kozott, csak igen szerény eredményt
ért el, alig csokkent a belfoldi felhasznalas a GDP ala. Ugyanakkor viszont igen toré-
keny is ez a fajta stabilizacio, mert mihelyt némi kézzelfoghat6 eredményei mutat-
koznak a megszoritasoknak, feler6s0dnek azok a hangok €és erdk, amelyek a gazda-
sag dinamizalasat siirgetik. Aztin a szigor felengedése utan atmenetileg valoban
lesz némi gazdasagi €lénkiilés, raadasul ugy, hogy egészen rovid tavon az egyensu-
lyi helyzet sem romlik, mert az addssag-stockok lassabban alkalmazkodnak, mint a
jovedelem-flow-k. Ez aztin tovabbi batoritast ad a kozponti €lénkitésnek, indok-
ként azt felhozva, hogy immaron megvalosult a szerkezetvaltas, mert a gazdasag ugy
képes novekedni, hogy kozben nem romlik a kiilsé €s bels6 egyenstilyi helyzet.
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Az elmult 50-60 esztend$ gazdasagpolitikai fordulatai jol példizzak ezt a ;hazd
meg erezd meg” (angolszasz kifejezéssel: ,stop-go”) politikat, folyamatosan azt vizi-
onalva, hogy a megszoritasok csak atmenetiek, €s azt kovetéen majd létrejonnek a
tartos egyensulyi novekedé€s feltételei. Az 1970-es évek végétdl — amikor a masodik
olajvalsag kitort - tobb ilyen megszoritas-felengedés politikai valtast lehet azonosi-
tani.

Viszont az, ami 2008 utan tortént, az valami mas, az nem egy kormanyzati visz-
szafogas volt, hanem a vilaggazdasag drasztikus korrekcioja (ha mar a tankonyvek-
ben oly meggyd6zben leirt egyensulyteremté piaci mechanizmusok nem mukod-
nek). A nagy sokk kovetkeztében a gazdasagi szereplOk rakényszertiltek a radikalis
visszafogasra (lasd az 5. dbran, amikor 2009 és 2013 kozott a 45 fokos egyenes folé
kerultiink). Tekinthetjlk-e ezt tisztulasnak? Bizonyos szempontbdl igen, mert jelen-
tésen moédosult a szerepl6k vagyoni pozicioja €s igy az egész nemzetgazdasag
egyensulyi allapota javult. A belfoldi felhasznalas olyan mértékben csokkent és
ezzel parhuzamosan az export-import arany annyit javult, hogy ennek bazisan lehe-
tové valik egy-két éven keresztiil szamottevd novekedés, anélkiil, hogy ez komo-
lyan veszé€lyeztetné az egyensulyt. Schumpeteri értelemben azonban nem biztos,
hogy tisztulas tortént, tehat kozel sem biztos, hogy megvaltozott a gazdasag szerke-
zete, a ,teremtd rombolds” eredményeként 1j, versenyképes termelési rendszerek
alltak hadrendbe, leviltva az elavult régieket. Ezt a problémat majd a kovetkezd
részben nézziik meg részletesen.

5. EXPORTVEZERELT NOVEKEDES VAGY IMPORTVISSZAFOGAS

A mir idézett konvergenciaprogramban [Magyarorszig Kormanya, 2014: 22-26.
old., 2.3 és 2.4 tablazatok] a 2014-2017-es idGszakra vonatkozoan egy kifejezetten
exportvezérelt makropalyat talilhatunk. A 2. t@bldzatban megprobaltuk roviden
osszefoglalni ennek a palyanak a f6 szamait €s jellegzetességeit (a 2013-as GDP =
100 bazison, a konnyebb atlathatosig kedvéért egészre kerekitettiik a megadott
nomindlis novekedési titemek alapjin szamitott értékeket).

2. tablazat. A 2014-2017-es konvergenciapalya jellemzéi (a 2013-as GDP szazalékaban)

2013 2014 2015 2016 2017
GDP 100 105 111 116 123
Belfoldi felhasznalas 92 96 101 104 110
GNI 95 100 105 110 117
Export 96 102 109 116 124
Import 88 93 99 104 111
Netto export 8 9 10 12 13
Folyo fizetési mérleg 3 4 4 6 7

Forrds: Magyarorszag Kormanya 2014 adatai alapjin sajit szerkesztés

A tablazatbdl els6ként az tiinik szembe, hogy a konvergenciaprogram igen ambi-
cidzus gazdasagi novekedést fogalmaz meg: a GDP nominalisan évi atlagban 5,3 sza-
zalékkal (a négy évre Osszesen 23 szazalékkal), realértékben pedig 2,5 szazalékkal
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fog novekedni, az eldiranyzatok szerint. Ezzel a novekedési titemmel nagyjabol azo-
nos mértékben fog ndni a belfoldi felhasznilas és ebbdl kovetkezden a fogyasztas,
a felhalmozas €s a kormanyzati kiadas is. A rendelkezésre all6 jovedelem, a GNI ugy-
szintén belesimul az altalanos novekedési trendbe, rogzitve ezzel a jovedelem-
transzfer aranyat. Az export €s az import dinamikaja valamelyest meg fogja haladni
a tervek szerint a GDP-€t, mindkettd 28 szazal€k koruli bévilést mutat. Amennyi-
ben ezek a makroszamok fognak €rvényre jutni a kovetkez6 években, akkor a netto
export a 2013-as, rekordmagassagot elért 8 szazalékos GDP-aranyos szint folott
(10-11 szazalék koril 2016-2017-ben) fog dllanddsulni. Hasonloképpen a folyo
fizetési mérleg is tovabb fog emelkedni a jelenlegi 3 szazalékos szintrdl, az idészak
végére 5,4 szazalékra. A tervszamok alapjan tehat a kdvetkezé néhany évben bizto-
sitott lesz a 2-3 szazalékos gazdasagi novekedés, mégpedig ugy, hogy Magyarorszag
kiils6 finanszirozasi pozicidja folyamatosan a 2013-as érték szerint, tehat 7 szazalé-
kos GDP-aranyos mértékben javul (évi 2-3 szazalékos GDP-aranyos unios forras
bevonasanak feltételezése mellett). A korabbi nemzetgazdasagi miniszter altal
beigért ,magyar tlindérmese” ennek alapjan testet Olteni latszik.

A ,mesés” konvergenciapalya - elég konnyen belathaté - azon nyugszik, hogy
2013-ra kialakult egy jelentos pozitiv rés a GDP €s a belfoldi felhasznilas, illetve az
export és az import kozott. Ez a rés a valsag és a gazdasagi szerepldk kronikus ela-
dosodottsaga miatt alakult ki, ahogyan ezt probaltuk megmutatni az €l6z6 részben.
A sok aldozattal jaro kényszeralkalmazkodas kedvezd indulo feltételeket alakitott ki
mara. Azonban ebbdl még nem kovetkezik, hogy ezek a - kényszer sziilte - aranyok
,békeidében”, a konszolidici6é sordn is fennmaradnak. Eppen ezért komoly kéte-
lyek fogalmazdédnak meg a kormany altal felvazolt konvergenciaprogrammal €s
palyaval kapcsolatban.
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Forras: a KSH [2013] adatai alapjan sajat szerkesztés

6. abra. A GDP, az export és az import novekedési iitemének alakulasa, 1995-2013

Az export és import novekedése titemének alakulasat mutatd 6. dbra elég egy-
értelmiien jelzi, hogy valojaban nem egy exportvezérelt novekedésre valo atallas
tortént az elmult években, hanem az export- €és foként az importdinamika esett
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vissza jelentOsen a valsag kovetkeztében. Az abrarol egyfeldl leolvashato az, hogy a
magas gazdasagi novekedés az 1998-2006 kozotti idészakban igen eréGteljes kiilke-
reskedelmi bovilés mellett zajlott le. Masfeldl pedig az is latszik az abran, hogy a
nagy novekedés idészakaban az import dinamikaja tobbnyire meghaladta az expor-
tét. Harmadrészt pedig az is kiolvashato az adatokbol, hogy a kétezres évek elso felé-
ben felhalmozott importtobblet leapasztisa két 1épésben, a 2006-2007-es megszo-
ritas €és a 2009-es nagy visszaes€s soran valosult meg. Mindkét esetben az volt a tipi-
kus, hogy az exportpoziciok azért javultak, mert az import ndvekedési liteme, vagy
maga az import jobban csokkent, mint az export. Tehat a tendenciavaltas nem az
adott importhoz képesti exportbdviilés alapjan valosult meg.

Mindezek alapjan joggal mertl fel a kérdés, hogy vajon miért kellene feltételez-
niink, hogy a kovetkez6 években ugy lesz képes a magyar gazdasag 2-3 szdzalékos
novekedési palyan haladni, hogy az export €s az import dinamikdja nem haladja
meg szimottevéen a nominalis novekedési titemet, tovabba a belfoldi kereslet rend-
re 8-10 szazalékkal elmarad a termelés volumene mogott. A mogottiink hagyott két
évtized éppen arrol gydzott meg benniinket, hogy csak akkor volt szamottev$ gaz-
dasagi novekedés, amikor a belfoldi felhasznalas tartosan €s jelentésen meghaladta
a megtermelt GDP-t. Ugyancsak kérdéses, hogy vajon a dinamikussa valo jovede-
lemkiaramlas mellett miért nem fog az importalt termékek részaranya novekedni a
fogyasztasban, amikor a multbeli tapasztalati tények azt mutatjak, hogy a tobbletjo-
vedelmek nagy és névekvé részét nem hazai termékekre koltik.© A 2013-as el6zetes
eredmények azt jelzik, hogy bar csak szerény mértékben (1,1 szazalékkal) nott a
GDP, de a netté nominalis keresetek 4,9 szazalékkal, a redlkeresetek pedig 3,1 sza-
zalékkal boviiltek. Ugyanakkor pedig az export €s az import novekedési titeme
kiegyenlit6dott, mikozben a készletek jelentésen csokkentek (vagyis a fogyasztas
bdévilése még csak kis mértékben hatott kozvetleniil az importra, egyeldre csak a
korabban felhalmozott raktarkészletek csokkennek). A 2014-re vonatkozo elGzetes
szamok 2,5 szazalé€k koruli novekedést valdszintsitenek, ennek folyomanyaként a
netté nomindlkeresetek akar 6-8 szazalékkal is béviilhetnek. Mindenesetre a kiske-
reskedelmi forgalom elsé negyedéves novekedése a vilsag el6tt idoket idézi, a 6,5
szazalékos értékkel.

De miért kellene a mult tendencidinak tovabb é€lnie, ha egyszer megujult a
magyar gazdasiag - meriilhet fel a kérdés. Az atalakulas kovetkeztében ma mar mas
Osszefiiggések érvényesek, mint tegnap €s azeldtt voltak - reagalhatja az el6bbi
okfejtésre a kormany szakértdje. Ezekre a kételyekhez és ellenvetésekhez a kovetke-
zOket lehet hozzaflizni: (a) A komoly szerkezeti atalakulasoknak viszonylag jelentds
idéigénye van, két-harom év alatt nem lehet Iényegesen atrendezni a gazdasagot.
(b) Ha megtortént a szerkezeti valtas, akkor hol vannak azok az 0j szektorok, ame-
lyek jelentds hozzaadott €rtéket termelnek, €és ugy produkilnak exportot, hogy
annak igen alacsony az importtartalma? (¢) A novekvd jovedelem €s kereslet (beru-
hazasi €s fogyasztasi) csak akkor tud pozitiv multiplikatorhatast kifejteni, ha a kina-
lat rugalmas és megfelel6en tud reagilni az aggregalt kereslet béviilésére. Hol talal-

6 Balatoni Andris modellbecslései szerint az export és a készletek importtartalma 70 szazalék, a fogyasz-
tasé pedig 50 szazalék kortl alakult a rendszervaltozas utani idészakban. Bir6 €s tarsai [2007] szimu-
lacios vizsgalatai hasonlo értékeket allapitottak meg.
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hatok piacképes szabad kapacitasok és szakképzett, rugalmas munkaerd a magyar
gazdasagban? (d) Kis, nyitott gazdasagokban a kereslet boviilése csak akkor tudja
szamottevéen bdviteni a termelést és a rendelkezésre allo jovedelmet, ha a hazai
tulajdontobbségu vallalkozasok kell6en versenyképesek. A legutobbi WEF-felmérés
szerint a magyar gazdasig a nemzetkozi versenyképességi listin a 63. helyen all,
mikozben évekkel ezeldtt volt mar a 30. hely kornyékén is (€s akkor sem voltunk
olyan nagyon jok az exporttobblet felhalmozasaban). A legfrissebb értékelések sze-
rint az EU 28 orszaga koziil csak csak Romania, Bulgaria és GOrogorszag kertlt
mogénk a versenyképességi rangsorban. A sort még tovabb lehetne folytatni, hogy
miért is nem tekinthet6é az elmult évek kétségkiviil radikalis valtozasa szerkezeti
megujulasnak, hanem csak kényszeralkalmazkodasnak, de remélhetéen az olvasot
ennyi is meggyozte. (A kérdésre egyébként még a kovetkezd részben mas 0sszefiig-
gésben visszatériink.)

A lényeges szerkezeti atalakitasok hianyaban két lehetséges, vagy inkabb valoszi-

nt, forgatokonyv fogalmazhaté meg.

m Ha a kormany fenn akarja tartani a 2-3 szazalékos novekedési palyat, és ezért
gondoskodik a kell6 makrokeresletr6l (Novekedési Hitel Program, allami
beruhazasok, jovedelemtranszferek a lakossagnak), akkor ennek eredménye-
ként a belfoldi felhasznilas gyorsabban fog néni, mint a GDP és 2016-2017-re
a kozottiik 1€vo gap zarul. Ez egyben azt is jelenti, hogy az exporttobblet folya-
matosan csokken, majd megsziinik. Igy viszont a foly6 fizetési mérleg aktivu-
ma 2015-ben mar ellinik €s a tervezési horizont végére akkora lesz a deficitje,
mint volt az 1998 és 2006 kozotti években. Mindez azt jelenti, hogy a magyar
gazdasag kuls6 finanszirozasi képessége szertefoszlik €és az addssagleépitési
folyamat megakad.

m Ha a kormany menet kozben korrekciokat hajt végre €s véget vet a laza fiskalis
politikanak a kiils6 finanszirozasi képesség megorzése érdekében, akkor
ennek novekedési dldozata lesz. A GDP novekedési titeme a 0-1 szazalékos sav-
ban fog maradni, a realjovedelmek é€s fogyasztas pedig stagnilni fog. Ebben az
esetben folytathato lesz az addssagle€pitési folyamat. Kérdés persze, hogy a
kormany szamara mi lesz a fontosabb: a névekedés vagy az egyensiily, mert az
adott konstellacioban a kett$ egylittes javitdsa csak hit abrand marad.

6. A POTENCIALIS KIBOCSATAS ALAKULASA

A keresleti oldal utan most azt tekintjiik at, hogy a konvergenciaprogramban felva-
zolt novekedési palya kinalati oldalrdl vajon fenntarthatonak latszik-e. A 2-3 szaza-
1ékos tartos egyensulyi novekedés propagaloi a potencialis €s a tényleges novekedé-
si palya kozotti negativ gapre hivatkoznak, amely szerintiik lehetéséget nytjt kina-
lati oldalrol akar tobb éven keresztiil is a potencidlis titemet meghalado novekedés
elérésére, anélkiil, hogy ez egyensulyi fesziiltségeket valtana ki. A konvergenciap-
rogram ugyanezen a nyomvonalon halad: mivel a valsag utan jelentsen csokkent a
GDP ¢€s azt kovetd €években sem sikertilt jelentds novekedési titemet elérni, ezért
egy igen nagy negativ kibocsatasi rés alakult ki, amely a 2012-es visszaesés miatt
mar elérte a 5 szdzalékot, ahogyan ez a 7. dbrdrol is leolvashato.
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Forras: a kormany konvergenciaprogramja alapjan sajat szerkesztés
7. abra. A potencidlis kibocsatas, a GDP és a kibocsatasi rés alakulasa 2010 és 2017 kozott

Igaz, hogy kozben a potencialis kibocsatas névekedési iiteme is lecsokkent elo-
szOr a 0-1, majd kés6bb az 1-2 szazalékos savba, de a nagy negativ kibocsatasi rés
miatt igy is lehetGvé valik a tartos, 2-3 szazalék kozotti novekedés, anélkil, hogy ez
az egyensulyt veszélyeztetné. Az eldrevetitett novekedési szamok azt jelzik, hogy
2017-ig nem zdrul teljesen a kibocsitasi rés, tehat nincs akadalya a potenciilis tite-
met joval meghalado novekedésnek a harmadik Orban-kormdiny hivatali ideje alatt.

Az el6bbi érveléssel kapcsolatban két fontos momentumot sziikséges hangsu-
lyosan emliteni: egyfeldl, hogy a potencialis kibocsatas igen problematikus, mind
elméleti (fogalmi), mind gyakorlati (6konometriai becslés) oldalrél, masfelSl pedig
azt, hogy a makroegyensuly tobbdimenzios jellegii, nem lehet 6nkényesen egyetlen
elemet kiemelni és csak annak az alakuldsa alapjan értékelni a helyzetet.

A potencialis kibocsitds meghatarozasara hasznalt modszerek - a trendszamitas,
a termelési fliggvényen alapul6 és a DSGE-modellekbdl szarmaztatott - mindegyi-
kével szemben komoly kifogasok hozhatok fel, példaul a végeffektus a HP-filter
tipusi meghatarozasnil, vagy a kapacitaskihasznaltsagi szint kihagyasa és a haté-
konysig kezelésének problémaja a termelési fiiggvény tipusi meghatirozasnal,
illetve az empirikus megalapozas hianya a DSGE-modelleknél. Ezekre a problémak-
ra azonban e helyutt nem tériink ki,” nemcsak a hely hidnya miatt, hanem azért sem,
mert agy latszik, hogy a kormany szakért6i apparatusa is érzékelte ezen kritikus
pontokat, s ezért egy 1j modszert alkalmazott a potencialis kibocsatas meghataro-
zasara. A Borio és tarsai [2013, 2014 ] altal kialakitott modszertan valoban kezeli a

7 Lasd bévebben Mellir Tamas és Németh Kristof [2014]mihelytanulmanyat.
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korabbi kritikak jelentds részét, mindenekeldtt az idébeli eltérésbdl fakado problé-
mat €s az egyensulyi palya tobbdimenzios jellegét.

Az 4j modszertan alkalmazasaval azonban még nem oldodik meg minden prob-
léma, ugyanis kiemelt fontossagu a potencialis kibocsatas €s az output-gap becslé-
se szempontjabol, hogy mely makrovaltozokat vonjak be a becslési korbe. A konver-
genciaprogramot megalapoz6 szamitisoknal azért kaptak nagy negativ output-
gapet a becslést végzé 0konométerek, mert olyan egyensulyi valtozokat alkalmaz-
tak, mint példaul a netto finanszirozasi képesség, vagy az inflicio, amelyek értékei
az elmult id6szakban igen kedvezden alakultak, de egyaltalin nem a gazdasag jelle-
ge, vagy az altalanos termelési feltételek valtozasa miatt, hanem specialis okok
(fogyasztasvisszafogas, rezsicsokkentés) miatt. Ha ezeket kivennénk a becslésbdl,
akkor mar kozel sem lenne biztos, hogy ugyanez a nagy (4-5 szazalékos) negativ
output-gap adodna.8
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Forras: Eurostat, letoltve: 2014. junius

8. dbra. Az ipari kapacitaskihasznalas alakulasa1996 és 2014 kozott
(szezonalisan kiigazitott szazalékos értékek)

Erdemes megnézni az ipari kapacitiskihasznalds alakuldsit az elmult idészak-
ban, amelyrdl a 8. dbra tudosit. Eléggé szembetling, hogy 2013-2014-re visszaillt a
korabbi kapacitdaskihasznaltsagi szint (az atlag 1996 és 2013 kozott 80 szazalék volt),
a legutébbi adatok csak a 2004-2007-es id6szak adataitél maradnak el, amikor
viszont koztudottan jelentds (2-4 szazalékos) pozitiv kibocsatasi rés volt. Tehat a

8 Ugyanezen a modszertani bazison, de az egyensulyi valtozok mads - szakmailag ugyancsak indokolha-
to - kombinacioit alkalmazva Iényeges mas, akar joval kisebb, 0-1 szazalék koriili negativ output-gapet
is kaphatunk becslési eredményként [lasd bévebben Mellir-Németh, 2014].
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kapacitaskihasznalas oldalarol egyaltalan nem latszik a nagy €s mozgosithato tarta-
1ékok megléte.

Ugyancsak nem latszanak nagy tartalékok a foglalkoztatas oldalardl sem. A valsag
idején 11 szazalék folé szokott munkanélkuliségi rata 2014-re lecsokkent 8 szizalék
kornyé€kére, ami tulajdonképpen megfelel a munkanélkiiliségi rata természetes
szintjének, hiszen a nagy novekedést produkalo években is 7-7,5 szazalék kortl ala-
kult a rata értéke. Jollehet tovabbra is alacsony az aktivitasi és a foglalkoztatasi
ratank nemzetkozi 0sszehasonlitisban, de ebbdl még nem kovetkezik, hogy jelen-
tés, mozgosithatd munkaerdtartalék-sereggel rendelkeznénk. Valdjaban nincs
komoly mennyiségi konnyen bevonhaté munkaer$ a mai Magyarorszagon. Ez egy-
fel6l annak a sokkterapias gazdasagi rendszervaltozasnak a kovetkezménye, amely
masfél milli6 munkahelyet szamolt fel a kilencvenes évek elején €s igy 13 szazalék
folé emelte a munkanélkiiliségi ratat, amely ezért a kés6bbiekben igen magas szin-
ten rogzilt. A hosszi idén keresztill munkanélkiili emberek tilnyomé tobbsége
képtelen visszakeriilni a munka vilagaba, a sulyos €letvitelbeli és mentalis problé-
mak okdn. Szamukra csak a kozmunka marad, jobbdra csak ennek ellatdsara alkal-
masak, a nadlunk kialakitott ko6zmunkarendszer azonban nem termeli, hanem
inkabb fogyasztja a GDP-t, ezért a potencialis output kalkuldlasakor nem johetnek
szamitasba. Ugyanakkor viszont fijdalmasan hidnyzik az az 5-600 ezer munkavalla-
16, aki kiilfoldon talalt maganak munkat, mert azok valéban hasznalhat6 forrast
jelenthettek volna a novekedési fordulat megvalositasiban.

7. ROVID OSSZEGZES

® A tanulmanyban tobb oldalrol is alatamasztottuk azt a megallapitast, hogy ma
Magyarorszagon nem novekedési fordulat zajlik le, hanem csak a valasztasok-
kal egytitt jaro gazdasagélénkitd intézkedések kovetkeztében emelkedett meg
a novekedési utem, ami az elmult évek visszaesése és stagnaldsa miatt akar
jelentdsnek is érzékelhetd.

m A novekedés beinduldsa utan az egyensulyi helyzet azért maradt még mindig
kedvez6 allapotban, mert a valsag kovetkeztében egy igen drasztikus kiigazitas
tortént, amely az import visszaesé€se miatt jelentésen javitotta pozicionkat a
foly¢ fizetési mérleg tekintetében. Ez a valsagalkalmazkodas sokkal nagyobb
€s eredményesebb volt, mint amilyeneket megtapasztalhattunk a korabbi évti-
zedek kormanyzati kiigazitasai soran.

®m A magyar gazdasag sérilékenységét alapvetéen a GDP-GNI-gap €s a kinalat
gyenge rugalmassaga okozza. Konkrétan az, hogy csak a kiilfoldi tulajdontobb-
ségt vallalkozasok versenyképesek és képesek exportra termelni, mikozben a
hazai vallalkozasok csak lassan és nehezen reagilnak a keresleti stimulusokra.
Ezeken a teriileteken nem tortént jelentds valtozas az elmult évek soran. Ezért,
ha tovabb tart a kormany mesterséges €lénkitd politikaja, a monetaris €s fiska-
lis keresletosztonzés, akkor sziikségképpen romlani fog az egyensulyi helyzet,
ha nem is azonnal, de egy-két éves tavlatban bizonyosan.

m A valosagos fordulathoz, a tényleges megujulashoz arra lenne sziikség, hogy (i)
csokkenjen a monopol-oligopol poziciok szama a piacokon, a kis- és kozépval-
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lalkozasok konnyebben tudjanak piacra l€pni, tehat novekedjen a hazai terme-
16k kinalati rugalmassaga, (ii) a kormany tobbet forditson K+F célokra, legyen
szamottevd kutatasfejlesztés, és ezért novekedjen a versenyképesség, (iii)
csokkenjen az allami szerepvallalas, az ad hoc beavatkozasok mennyisége €s
igy biztonsagosabb, valamint kiszamithatobb legyen a gazdasagi kornyezet.
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