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Korkérdés

Jon a valsag!
Mikor? Milyen? Honnan?

Szerte a vilagban valosagos valsag varotermet rendeztek be maguknak a koz-
gazdaszok, ebben hosszasan elid6zve azt latolgatjak, milyen eldjeleket latnak, azok-
bol milyen jovo kovetkezik, vajon lassuldst vagy recessziot hoz, és mindez mikor
készont be.

Masok azt méricskélik, mennyire védettebb ma a vilag egy globalis recesszioval
szemben, mint 2008-ban volt. Megint masok az ,,ij normalitas” jellemzoit gyijtoge-
tik, és azon merengenek, milyen kériilményekre kell a monetaris és a fiskalis politi-
kanak felkésziilnie.

A szerkesztdség végzetes hibanak tartand, ha ebbdl a globélis parbeszédbdl ép-
pen a Kiilgazdasag maradna ki.

Ezért arra kértiik szerzdinket, osszak meg veliink s olvasoinkkal ezzel kapcsola-
tos gondolataikat, vagyaikat, félelmeiket és reményeiket! Természetesen barmelyik
rész ki lehet ragadni az Osszefliggések lancolatabol.

Szandékaink szerint kiilonds figyelmet forditanank a varhaté magyarorszagi fej-
leményekre. Példaul arra, hogy egy globalis turbulencia, dekonjunktura, recesszio,
depresszio (nem kivant torlendd) esetén milyen veszélyeknek volna, milyen veszé-
lyeknek lehet kitéve az a magyar gazdasag, amely két egymast koveto évben ot sza-
zalék koriili mértékben boviilt?

https://doi.org/10.47630/KULG.2020.64.1-2.3
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A szerz6k a BGE KKK Kibergazdasagi Kutaté Kéozpont munkatarsai

KRiZIS - A REALGAZDASAG FELOL?

A gazdasagi ciklusok — krizisek és nekilendiilések — szerves részei a piacgazda-
sagi folyamatok alakuldsanak. Bar a 2000-es évek kozepén voltak, akik a valsagok
végét jovendolték, a 2007-ben az USA-bdl tjara indult nagy recesszio latvanyosan
racafolt erre. Az tehat, hogy lesz valsag — valamilyen, valamikor — nem kérdéses. A
kérdés az, hogy milyen valsagra szamithatunk és mikor? Es az a valsag hogyan fogja
érinteni Magyarorszagot?

Nem véletlen, hogy ennek megitélésében nagy a bizonytalansag — a vilaggazda-
sag hatalmas és nagyon gyors atalakulason megy keresztiil. Ebb6l egyfel6l az kovet-
kezik, hogy a valsag természete is minden bizonnyal mas lesz, mint eddig. Masfeldl
az atalakulds annyira nagy és mély, hogy a statisztikai szambavételi rendszerek nem
is tudjak kovetni. A rendelkezésiinkre all6 adatok, amelyek alapjan a jelenlegi hely-
zetet és a varhato folyamatokat kellene megitélniink, bizonytalanok. A modellek-
be betaplalt szamok megbizhatdsaga erdsen kérdéses, ebbol adodik a kérdés: vajon
mennyire megbizhatd, amit elére jeleznek? Vajon jol mér-e a GDP, amelynek vannak
régota ismert és Gjabb keletii problémai? Es a fogyasztoiar-index, a munkanélkiili-
ségi rata? Vagy a sziikebb szakteriiletiinkhdz tartozo €s a jelenlegi vilaggazdasagi
helyzetben kulcsfontossagiinak tekinthetd kiilkereskedelmi és tékearamlasi ada-
tok? Ha ezeknek az adatoknak a tartalmat és szambavételi gondjait részletesebben
megvizsgaljuk, akkor latszanak igazan a sulyos problémak: milyen alapon sziiletnek
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a gazdasagpolitikai dontések, példaul Donald Trump amerikai elndknek a vilaggaz-
dasagi folyamatokat alapvetden meghatarozé kereskedelempolitikai intézkedései.

Az 1980-as évtized végétol a vilaggazdasagot a nemzetkozi kereskedelem és
a direkttoke-aramlasok dinamizaltak. A kett6 Osszefonodott és a globalizacio haj-
toerejéveé valt. A technikai fejlédés és a szabalyozas (liberalizacid, deregulacio) le-
hetévé, az ezek miatt névekvd verseny nyomasa a vallalatok szamara sziikségessé
tette a termelés szakaszokra bontasat ¢és széttelepitését: robbanasszerii fejlddésnek
indultak a globalis értéklancok. Az orszagok a korabbinal sokkal nyitottabbakka
valtak, drasztikusan megndtt a vilagkereskedelem és teljesen atalakult a szerkezete
(végtermékek helyett a koztes termékek — részegységek, alkatrészek — forgalma valt
meghatarozova). A statisztika azonban még sokaig kizarolag a régi moédon mért: fo-
ly6 aron kalkulalt brutté értéken vette szamitasba az export- s importfolyamatokat.
Részben ma is e szamok alapjan kialtunk valsagot: a vilagkereskedelem az elmult
években nagyon alacsony dinamikaval béviilt, az IMF legfrissebb prognozisa sze-
rint 2019-ben minddssze 1 szazalékkal (IMF, 2020, 9. o.).

A statisztikai szambavétel nagyjabol a 2000-es évek kozepétdl megpro-
balt felzarkézni a valds folyamatokhoz, megragadni azt, hogy koztes termékek
hozzaadottérték-kereskedelme zajlik. Az OECD, az UNCTAD ¢és az Eurostat is egy-
re mélyebben igyekezett feltarni ennek az 0j tipusu kereskedelemnek a természetét,
azonban ezek az adatbazisok is szamos ponton sebezhetdk, vitathatok. Erdekesség
példaul, hogy az OECD [2019] szerint a 2019-es év masodik negyedévi 1,5 szazalé-
kos vilagkereskedelmi novekedését egyetlen hatalmas irorszagi tranzakcio okozta,
amely szellemi tulajdonjogok importjahoz kdthetd.

Az Eurdpai Bizottsag 2019. 6szi gazdasagi prognozisa (European Commission,
2019) kiilon fejezetet szentelt a kereskedelmi habort — globalis értéklancokon ke-
resztiili — ndvekedésre gyakorolt hatdsanak. Természetesen maga a hatés is nagyon
érdekes, de talan még elgondolkoztatobb az, hogy mennyire kiillonb6zo eredmények
sziiletnek kiilonbozéképpen korrigalt adatok alapjan. Korabban tobb nemzetko-
zi szervezet, szakértd megkongatta mar a vészharangot, nemcsak a brutté értéken
mért, de a hozzaadottérték-alapu statisztikak alapjan is a nemzetkozi kereskedelem
stagnalasa, a globalis értéklancok visszaszorulasa miatt (The Economist, 2019). Az
Europai Bizottsag altal idézett tanulmanyok koziil azonban van olyan, amely kii-
16nb6z8 korrigalt szdmok alapjan azt bizonyitja, hogy bar 2013 és 2016 kozott volt
visszaesés, de 2017-t6] ismét nekilendiilt a nemzetkozi termelési halézatokon beliili
kereskedelem, és 2018-ban alig volt alacsonyabb, mint a 2011-2012-es csucs ide-
jén. A koztes termékek, részegységek, alkatrészek kereskedelme is novekvo — ezek
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tobbszor atlépik az orszadghatarokat, amig végtermékké szerelik dket 6ssze. Ahany-
szor atlépik a hatart, annyiszor érinthetik éket elvileg a bevezetett vagy bevezeten-
d6 kereskedelmi korlatozasok. gy ma egy 1 szazalékpontos vamemelésnek sokkal
nagyobb a hatdsa, mint akar két évtizede volt, és minél mélyebben integralodott egy
orszag a globalis értéklancokba, anndl sulyosabb lehet a hatas.

Raadasul nemcsak a megcélzott orszagot stjtja a vimemelés, hanem mindegyi-
ket, amely barmilyen médon kapcsolodik az értéklanchoz, igy akar a vamemelést
végrehajtd orszagot is. A protekcionista intézkedések — amelyek meghozatalahoz
Trump és kormanya nem vette figyelembe a vilaggazdasag mai jellemzdit — tehat
visszaiithetnek az Egyesiilt Allamokra is, s az itteni ndvekedési veszteség ugyancsak
tovagyuriizik a vilaggazdasagra, akar negativ spiralt elinditva. Ebben a rendkiviil
bonyolult, komplex, statisztikai adatokkal csak bizonytalanul leirhatd rendszerben
kellene kiszamolnunk a Trump-féle protekcionista intézkedéseknek vagy legalabbis
fenyegetddzéseknek, valamint az erre adott valaszoknak a hatasat; azt, hogy okoz-
nak-e valsagot, és ha igen, mekkorat?

A nemzetkdzi direkttoke-befektetések (FDI) szambavételének statisztikai prob-
1émairol éppen a Kiilgazdasag hasébjain irtunk elemzést (Antaloczy—Sass, 2014). Az
erre vonatkozo adatok tartalma még a megbizhatonak tartott adatbazisokban (példa-
ul UNCTAD) is gyakran problémas. Az adéoptimalizalashoz kapcsolodo, specialis
vallalatok altal mozgatott téke jelentds és novekvod volumenii. Egyes orszagok ada-
taibol kisziirik, mig masokébol nem, a vallalathalézatokon beliil mozgé hitelek és
visszafizetésiik bonyolult rendszere (amely ugyancsak az FDI része) prognosztizal-
hatatlan, attekinthetetlen. Egyes becslések szerint a vilag kozvetlentéke-allomanya-
nak akar egyharmada lehet a csak addoptimalizalast célzo tékemozgas (Damgaard—
Elkjaer, 2017). Az UNCTAD-nak, amely kiilonb6z6 makrogazdasagi eldrejelzések
¢és vallalati felmérések alapjan igyekszik a direkttOke-aramlasokat elére jelezni, ez
évek ota nem sikeriil. (Persze az adatproblémak mellett a kdzgazdasidg-tudomany
valtozatlanul gyenge elérejelzd képességét sem hagyhatjuk figyelmen kiviil) Es a
fizetési mérlegben regisztralt FDI-adatokbol ezek redlgazdasagi hatasaira (munka-
helyteremtés, exportképes kapacitasok alakulasa, technologiatranszfer stb.) sem tu-
dunk kévetkeztetni.

Az eljovend6 valsag idejének és természetének nehéz prognosztizalasa mogott
a gazdasagi szerepldk 4talakult magatartdsa és ennek hatdsa is meghuzdodik. A
kormanyok, jegybankok, vallalatok a nagy recesszid tapasztalatai alapjan igyekez-
nek mérsékelni a kockazatokat, elkeriilni a korabbi hibakat, és tudatosan probaljak
csokkenteni egy esetleges krizis hatasait. Esetenként azonban éppen ezekkel a po-
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litikdkkal agyaznak meg egy Gjabb valsagnak, vagy csak eloddzzak azt, mérséklik
a visszaesés nagysagat, de a mély, strukturalis problémakkal nem foglalkoznak. A
monetaris politikak erésen tamogatoak, nagyon alacsonyak a kamatok, b6 a likvidi-
tas. Ebben a kdrnyezetben fujoédnak fel ismét az eszkozar-buborékok. A beruhdzdsok
gyakran nem a varakozasoknak megfelel6en alakulnak, mert sok vallalat visszafogja
azokat, emiatt jelent6sebbek a megtakaritasaik. Pedig éppen most kellene felkésziil-
nilik a technologiai valtasra (az Ipar 4.0, a szigorodd kornyezetvédelmi eldirasok, a
fogyasztok kornyezetvédelmi érzékenységének erésddése miatt). A negyedik ipari
forradalomhoz kapcsolodo véltozasok infrastrukturalis és az oktatas-képzés teriile-
tén jelentkezd kihivasaira a kormanyzatok sem figyelnek. Kevesen foglalkoznak az
Ipar 4.0 egyes elemeinek (pl. a digitalizacionak) a pénziigyekre és kiilkereskedelem-
re gyakorolt lehetséges hatasaival.

Jorészt az emlitettek miatt a kiilsd és a belsé egyensulytalansdgok altalaban
kisebbek, mint a nagy recesszid el6tt voltak: kiegyenstlyozottabbak a foly6 fizeté-
si mérlegek, szamos orszag javitotta allamhaztartasi helyzetét, csokkentette allam-
adossagat. Az atlag mogott azonban nagyok a kiilonbségek, és egy trendforduld jelei
is kirajzolodnak.

A nagy nemzetkdzi intézmények legfrissebb prognézisaikban — a bizonytalan
statisztikai adatok alapjan — nemcsak valsagot nem josolnak, de némi névekedés-
gyorsulast varnak 2020-ra. Szokasuk szerint ezzel igyekeznek a varakozasokat po-
zitiv irdnyba befolydsolni, ugy, hogy kozben ramutatnak a problémakra.

Az IMF 2020 januarjaban megjelent eldrejelzése az idei évre globalisan 3,3 sza-
zalékos gazdasagi novekedéssel szamol, a tavalyi 2,9 szazalékkal szemben. Az
Europai Bizottsag 2019. novemberi prognoézisaban ennél Kicsit pesszimistabban
3 szazalékos dinamikéat josol. Varakozasaik szerint lassul a névekedés az Egyesiilt
Allamokban, Kindban és az eur6zénaban is. Az OECD 2019. novemberi elérejelzése
2020-2021-re szintén 3 szazalékot var, USA-beli, japan és kinai lassulassal, eur6zo-
na-stagnalassal.

A kinai ndvekedéslassulas évek ota tart, és nem kizart, hogy a GDP dinamikéja
a koronavirus miatti jarvany kovetkeztében mar az idén 6 szazalék ala esik. Az igazi
gondot azonban nem ez okozza, hanem a mély strukturalis problémak, amelyek egy
nagyobb krizis kiindulépontjai lehetnek. Vagyis az alacsony foku transzparencia,
az atlathatatlan allami tdmogatasi rendszer, amely tulajdonképpen a protekcionista
spiralt beinditotta. A kinai gazdasag nem tekinthet piacgazdasagnak, a vallalatokat
gyakran nem a profit mozgatja, amelynek egyik jele a rendkiviil magas — egyes becs-
Iések szerint a GDP 260 szazalékara rugo — vallalati adossagallomany, és ett6l nem
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fliiggetleniil a mesterségesen életben tartott versenyképtelen, ugynevezett ,,zombi”
cégek szamanak novekedése.! A kinai gazdasag raadasul évek oOta atalloban van az
exportvezérelt ndvekedési modellrdl a belfoldi kereslet vezérelte modellre, amelynek
hatdsai a transzparencia hidnya miatt részben kiszamithatatlanok. Annyi azonban
lathat6, hogy a nem kereskedhetd javak iranti belsd kereslet novekedése, illetve az a
kormanyzati szandék, hogy az importalt inputoktol (ideértve az importalt technolo-
giat) valo fiiggdséget csokkentsék, Kina vilagkereskedelemben vald részvételének,
dinamizal6 hatasanak csokkenése iranyaba hathat.

Az Eurépai Uni6 is régota mély szerkezeti problémakkal kiizd. Mar a 2008—
2009-es valsag utan is volt az eur6zonanak egy ,,sajat” valsaga, az ezt kivalto fe-
sziiltségek egy része maig megmaradt. Természetesen hosszl elemzést lehetne irni
a témarol, mi itt terjedelmi korlatok miatt két orszagot emeliink ki. Az egyik Olasz-
orszag, amely a The New York Times kolumnistaja szerint? mar régen kiérdemelte az
Eurépa leggyengébb gazdasaga cimet. Az olasz gazdasdg nem zsugorodott ugyan,
de nem is nétt, az utobbi évtizedben gyakorlatilag stagnalt. Az olasz nemzeti bank
adatai szerint 2010 utan a gazdasagi novekedés liteme egyetlen évben sem tudta meg-
haladni az 1 szazalékot.> A gazdasagot az export hiizna valamelyest, a fogyasztas
ugyanakkor stagnal, a beruhazasok inkabb csokkennek, mint nének. Aldtamasztja
ezt, hogy a vallalati bizalmi index 2010 o6ta csak 2017-ben mutatott némi befektet6i
optimizmust. A munkanélkiiliség tartosan 10 szazalék koriili. Ez az orszagos atlag;
a kevésbé fejlett déli orszagrész mutatdi ennél rosszabbak, €s a 25 év alattiak mun-
kanélkiiliségi rataja kozeliti a 30 szazalékot. A hagyomanyos olasz politikai bizony-
talansag — amely részben a gazdasagi stagnalas kivaltotta elégedetlenség kovetkez-
ménye — nem segit: a vallalatok elhalasztjak vagy kiilfoldre viszik beruhazasaikat.
Az olaszok ugy érzik, hogy a 2012-es eurdvalsagnak nem lett vége.* Az addssagal-
lomany a GDP 136 szazalékara rug — ez Gorogorszag utan a masodik legnagyobb az
Eurodpai Unidban —, €s az Eurdpai Bizottsag prognozisa szerint a gyenge novekedés
és a koltségvetés romlo elsddleges egyenlege miatt 2021-re 137 szazalék f6lé emel-
kedik. Szerencsére ikerdeficit nincs, a folyo fizetési mérleg tartésan 2-3 szazalékos

! Lasd: https:/www.businessinsider.com/jpmorgan-china-zombie-corporate-debt-pile-derailing-
economic-growth-2019-2_

2 Lasd: https://www.nytimes.com/2019/08/09/business/italy-economy-debt.html

3 Lasd: https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/economia-italiana-in-breve/2020/
iteconom 153 ita.pdf

4 Lasd: https:/www.confindustria.it/home/centro-studi/temi-di-ricerca/congiuntura-e-
previsioni/tutti/dettaglio/rapporto-previsione-economia-italiana-scenari-politica-economica-
autunno-2019
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GDP-aranyos tobbletet mutat. Azonban j fenyegetés leselkedik az eddig viszonylag
jol szerepld kivitelre: a német lassulas.

Ezzel elérkeztliink a masik veszélyforrasként jellemezheté orszaghoz. Német-
orszag az elmult években az eurdpai gazdasag motorja volt. A GDP viszonylag di-
namikusan nétt, a munkanélkiiliségi rata az Gjraegyesités ota és az eur6zéonaban
a legalacsonyabb, a foglalkoztatottsag rekordszintre emelkedett, az allamhaztartas
egyenlege pozitiv lett, az allamadossagot 60 szazalék ala nyomtak, a kiilkereske-
delmi és a folyo fizetési mérleg aktivuma hatalmas. Utdbbi azonban — amelyet a
németek, tobbek kozott szamos neves kozgazdasz is, bliszkeséggel emlegetnek és
sikerként értékelnek — strukturalis problémat is jelez. Azt ugyanis, hogy a német
gazdasagban a lehetdségektdl és a sziikségestdl elmaradnak a beruhazasok (az inf-
rastruktira, az oktatas, az egészségiigy teriiletén), illetve nyomott a fogyasztas. Az
utébbi években tortént ugyan pozitiv elmozdulas a beruhazasokban ¢és a hazai fo-
gyasztasban, a GDP-aranyos folydmérleg-tobblet egészségtelen, tartosan 8 szaza-
1€k folotti értékrdl 7 szazalékra csokkenése mogott azonban dontden kedvezotlen
tényezOk hiizodnak meg. 2019-ben a német gazdasag varatlanul rosszul teljesitett: a
megel6zd 6t évben atlagosan 2 szdzalékos novekedés utdn 2019 masodik negyedévé-
ben csokkent a GDP, és a harmadikban is csak minimalisan nétt, igy Németorszag
éppen csak elkeriilte a recessziot (Eurostat, 2019). Ezzel a teljesitményével nagyjabol
Olaszorszaghoz hasonlitott.

Mig azonban Olaszorszagban elsésorban régen fennallo szerkezeti problémak
okozzak a nehézségeket, Németorszagnak 11j kihivasokra kell reagilnia. Az egyik
ezek koziil a nemzetkdzi kereskedelem protekcionista tendencidinak erésddése. A
német gazdasag méretéhez képest rendkiviil nyitott, s novekedését jellemzoen az
ipari export dinamizéalja. A tavalyi évben azonban megtdrt az export novekedé-
se, az elsO tizenegy honapban a hagyomanyos szambavétel szerint a német kivitel
mindodssze 0,7 szazalékkal béviilt. A harom legnagyobb arucsoport mindegyikének
csokkentek a kiszallitasai: a jarmiivek és alkatrészeik 3,4 szazalékkal, a gépek és a
vegyipari termékek fél-fél szazalékkal (Statistisches Bundesamt, 2020).

Kina mellett az amerikai elndk gyakori célpontja a német autéexport, amelyet
direkt tamadas még nem ért ugyan, de a fenyegetések elbizonytalanitjak a gyartokat.
Ezt stlyosbitja a kornyezetvédelmi eldirasok szigoritasa és az Ipar 4.0, a robotizacio,
a gyors technologiai atalakulds miatti autdipari szerkezetvaltasi kényszer. Az ér-
téklancokba vald bedgyazottsag mértéke, az autdexport gazdasagban betoltott sulya
¢és a Kinaval valo kereskedelmi kapcsolatok szorossaga alapjan az 6t legnagyobb
EU-tagorszag koziil ezek a valtozasok Németorszagot érintik a legsulyosabban. Az
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Eurodpai Bizottsag idézi az Eurdpai Kozponti Bank egyik tanulmanyat (Gunella—
Quaglietti, 2019), amely szerint az USA altal az autokra és autdipari alkatrészekre
esetleg bevezetendd vam a komplex értéklancokon keresztiil 50 szazalékban a német
¢és az olasz gazdasagokban csapodna le. A német ipari termelés 2019-ben csokkent,
kiemelkedden rosszul teljesitett az autdipar (4 szazalék feletti visszaeséssel). Mindez
a hatalmas bizonytalansagok és kiszamithatatlansag ellenére valamilyen formaban
bizonyosan tovagytriizott/tovagyiiriizik az egész eurdézonara, az Europai Uniodra és
Magyarorszagra is.

Magyarorszagot a 2008-as nagy recesszio rendkiviil sulyosan érintette. A 6
problémat azonban nem az eurdpai gazdasagba, a német értéklancokba valé mély
beagyazottsaga, a nemzetkozi konjunkturanak valo kitettsége okozta. JOI mutatja
az exportszektor Uitésallosagat, hogy a kivitel a konjunktura elsé jeleire azonnal
novekedésnek indult, és a 2011-es export kozel 11 millidrd eurdval volt magasabb
a 2007-esnél. A valsag sulyossagat sajat gazdasagpolitikai hibak, tobbek kozott a
felel6tlen koltségvetési politika, a monetaris politika tévedései okoztak. A sebez-
hetéségnek dontden pénziigyi okai voltak: az alacsony devizatartalék, a lakossag, a
vallalatok, az allam — jelentds részben devizaban tortént — eladosoddsa. Mara ezek a
makropénziigyi adatok — ha tartalmukban sokszor bizonytalanok vagyunk is — sokat
javultak.

A valsag — ha jon — nemcsak azért lesz mas, mert ami jon, az nem ugyanaz lesz,
mint a nagy recesszio idején. Azért is mas lesz, mert a magyar gazdasagnak mashol
van a sebezhetdsége. A krizis most redlgazdasagi oldalrdl gytiriizhet be, onnan mu-
tathat ra a magyar gazdasag problémaira. Mély europai, jarmilipari beagyazottsaga
az elmult évtizedben nem valtozott, s6t. A nagy recesszid utani idészakra nyulo,
novekvd elektronikai specializaciot — a Nokia és beszallitéinak jelenlétét — felvaltot-
ta egy sokkal erdteljesebb autdipari szakosodas, mind a feldolgozodipari termelést és
foglalkoztatast, mind a kivitelt tekintve.

A kiilgazdasagi stratégia torekvései ellenére a hagyomanyos kiilkereskedelmi
adatok alapjan a hazai exportban az Eurdpai Uni6 aranya 2007-hez képest még ndtt
is némileg, s a tavalyi év els0 tizenegy honapjaban 81 szazalékot tett ki. Németorszag
részesedése ugyancsak kozeliti a 30 szazalékot.” (Ezek Osszességében bizakodasra
okot ad6 szamok, hiszen képzeljiik el, mi lett volna, ha sikeriil az un. ,,keleti nyitas”,
¢s most a lejtmenetben 1évo orosz, torok, kinai piacoknak lenne kiszolgaltatva a
magyar gazdasag.) A kozuti jaArmiivek aranya az exportban a valsag eldtt 11 szdzalék

> Lasd: https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e qkt016.html
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volt, a tavalyi évben azonban mar kozel 18 szdzalék. Az Eurdpai Bizottsdg mar idé-
zett tanulmanya a hozzaadottérték-adatok alapjan mutat ra arra, hogy az autdiparra
leselkedd kereskedelmi korlatozasok hatasa Németorszag mellett a kelet-kozép-eu-
ropai orszagokban lehet a legerdsebb, ezen beliil is Szlovdkia és Magyarorszag se-
bezhetdsége a legnagyobb.

Varhat6 tehat, hogy egy esetleges valsag az atalakuld értéklancokon keresztiil
fogja eltalalni a magyar gazdasagot. Feltételezhetjiik, hogy a nagy német autdipari
végtermék- és alkatrészgyartod vallalatok most is képesek lesznek sikeresen alkal-
mazkodni az 0j kihivasokhoz, a kdrnyezetvédelmi eldirasokhoz, az Ipar 4.0-hoz, a
brexit altal hozott, a brit autdégyartas visszaszorulasanak kovetkezményeként esetleg
megjelend eurdpai és Europan kiviili piacnévekedéshez. A kérdés az, hogy Magyar-
orszagnak lesz-e helye az 0j rendszerben, az atalakuld értéklancokban, és ha igen,
milyen. Akkor valik majd viladgossa, milyen mulasztas tortént azzal, hogy az okta-
tasi, az egészségligyi rendszer atalakitdsa elmaradt, csakugy, mint a kis- és kdzép-
vallalatok versenyképességének javitasa, az innovacio erdsitése. Akkor valik vila-
gossa, a magyar gazdasag mennyire hasznalta fel jol az eurdpai unios transzfereket,
¢és valoban annyival javult-e az dllamhaztartas helyzete, mint amit most a szamok
mutatnak.
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A RECESSZIO VESZELYE NEM TUL KOZELI

Elarasztottak a vilagsajtot 2019 masodik felében a kozelgd valsag rémével fenye-
getd (2020-ra vonatkozo) ,elérejelzések”. Valoban jon a valsag?

A valsag elorejelzésének fo problémaja, hogy a valsagot nem lehet elorejelezni!
A legfontosabb kérdés ugyanis az: mikor fog kitorni a valsag? A valsag kitorését
kozvetleniil megeldz6 pillanatig ugyanis a befektet6k nyereséget realizalnak — s mi-
nél elobb zarjak pozicidikat, annal nagyobb lesz az elmaradt haszon. Persze, a valsag
kitorésének pillanatatol veszteséggel kell szembenézniiik.

Erdemes ezzel kapcsolatban Soros Gyérgy magyarul 1999-ben megjelent, s a
maga idejében hatalmas figyelmet kelt6 konyvét felidézni.! A hatalmas figyelem —
mondhatni: megiitkdzés — oka, persze, Soros azon kitétele volt, amely szerint ,,a ki-
zarolag piaci er6kon alapuld kapitalizmus olyan veszélyt jelent a nyilt tarsadalomra,
ami manapsag (...) artalmasabb, mint barmiféle totalitarius ideoldgia. (...) Nem azt
allitom, hogy a piaci fundamentalizmus a fasizmushoz vagy a kommunizmushoz
hasonloan szoges ellentétben all a nyilt tarsadalom eszméjével. Eppen ellenkezéleg:
a kett6t nagyon is szoros kapcsolat flizi 6ssze. Mondhatni: a piaci fundamentalizmus
a nyilt tarsadalom eszméjének elferditett valtozata. Ett6l azonban még nem valik
kevésbé veszélyessé, hiszen szinte észrevétleniil mételyezi meg a nyilt tarsadalmat
a piaci miikddések félreértelmezésével, €s annak fontossaganak tulzasba vitelével.”
(Soros, 1999, 22. 0.)

Témank szempontjabol azonban sokkal fontosabbak Sorosnak az 1997-es azsiai
és az 1998-as oroszorszagi pénziigyi valsaggal kapcsolatos tapasztalatai. O 1996-ban
kezdett spekulalni a thaifoldi baht és a malajziai ringit arfolyamanak valtozasara. ,,A
valsag elott par honappal mi nem eladtuk a valutat, hanem éppen vasaroltuk, amikor
az hanyatlasnak indult. Ringitet vettiink, hogy korabbi spekulacionk nyereségét re-
alizadlhassuk — mint kideriilt, tulsdgosan koran. Ha mi 1997 januarjaban a helyzetet
tarthatatlannak talaltuk, akkor ezzel masoknak is tisztaban kellett lenniiik. Ennek
ellenére a valsag csupan 1997 juliusaban robbant ki.” (Soros, 1999, 163. 0.) Ez a hat

! Soros Gyorgy [1999]: A globalis kapitalizmus valsaga. Veszélyben a nyilt tarsadalom. Scolar
Kiado, Budapest. Az angol nyelvii kiadas 1989-ben jelent meg.
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honapos , tlirelmetlenség” 1 milliard dollar elmaradt hasznot eredményezett a Soros
Fund Managementnek. Egy évvel késébb, 1998 augusztusaban beddlt a moszkvai
tozsde, amit Soros, a befektetok tilnyomo tobbségével megegyezden, legkorabban
szeptemberre vart — az utdnra, hogy Clinton amerikai elndk szeptember kozepén
Moszkvaba latogatott (Soros, 1999, 185-195. 0.). Ezen Soros befektetési alapja 1 mil-
liard dollart bukott. Kiils6 szemléloként talan ugy lathatjuk, hogy a malajziai és az
oroszorszagi befektetései két év alatt nullszaldos eredményt hoztak. De ez befektetdi
szemmel — s természetesen Soros Gyorgy is igy latta — 2 milliard dollaros minusz
volt. Es valéban, a Soros Fund Management szamlajan 1998 szeptemberében 2 mil-
liard dollarral kevesebb volt, mint lehetett volna, ha Malajzidban tovabb tartja a po-
zicioit, s Oroszorszagban még a valsag kitorése el6tt lezarja.

Azt se felejtsiik el, hogy mindekdzben (az 1995-6s mexikoi pénziigyi valsagot is
figyelembe véve) a vilaggazdasagban toretleniil folyt egy rendkiviil hosszl és magas
novekedési titemmel jard konjunktara. Ki emlékszik mar az 1987. oktdberi, kiilo-
ndsen sulyos New York-i tézsdekrachra? Senki, s ez nem véletlen, hiszen annak vi-
laggazdasagi hatasa elhanyagolhatonak bizonyult. Masfél évvel késdbb pedig bein-
dult az USA torténetének leghosszabb, 47 negyedéven at tartd konjunkturaja. Ekkor
mondtak s irtak azt, hogy ,,az USA a vilaggazdasag lokomotivja”, mivel a tartosan
dinamikus amerikai ndvekedés valosaggal hlizta maga utan a vilaggazdasagot. A lo-
komotivhatas valoban erds volt, mert az USA-ban a gyors gazdasagi novekedéssel a
megszokottnal sokkal alacsonyabb megtakaritasi rata tarsult; igy az amerikai keres-
letndvekedés az egész vilag szamara lehetdvé tette az oda irdnyuld export felfutta-
tasat. A Fed akkori elndke, Alan Greenspan mar 1996-t6l figyelmeztetett a tulflitott
konjunktura veszélyéire. Teljesen hatastalanul, hiszen ki akarna kiugrani a szaguldo
vonatbol, ki akarna lemondani a folyamatosan realizalhaté magas hozamokrol?

A konjunktira végiil 2001 els6 és masodik negyedévében torpant meg, s a Natio-
nal Bureau of Economic Research 2001. augusztus 15-én jelentette be, hogy az USA
gazdasaga recesszioba keriilt.? Négy hét sem telt el a recesszi6 hivatalos bejelentése
utan, amikor bekdvetkezett a 2001. szeptember 11-ei terrortamadas! A piacokon pani
félelem lett urrd. Mi lesz? Mi lehet ezutan a dollarral, az USA gazdasagaval — kovet-
kezésképpen a vilaggazdasaggal? A bizonytalansdg azonban nem tartott sokaig, az

2 Az USA-ban (s altalaban az angolszasz orszagokban) akkor beszélnek recessziorol, ha két egy-
mast kovetd negyedévben csokken a GDP. Masutt, igy Eurdpaban is, azt tekintik recesszionak, ha két
egymast kovetd negyedévben kisebb a GDP, mint az el6z8 év azonos negyedéveiben. fgy tartosan
magas novekedési titem mellett lehetséges a ,.technikai értelemben vett recesszio”, amikor ugy csok-
ken két egymast kovetd negyedévben a GDP, hogy az nem siillyed a korabbi év azonos negyedéveinek
értéke ala.
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USA harom negyedév utan kildbalt a recessziobodl, s 2003—-2004-re visszatért a ko-
rabbival csaknem azonos dinamikaji novekedési palyara. A németorszagi recesszio
sokkal jobban elhuzodott, két és haromnegyed évig tartott. Ennek alapvetd oka nem
az amerikai piacok rovid ideig tartd Osszehizddasa volt: az évtizedek alatt felhal-
mozaodott szerkezeti problémak, a finanszirozhatatlanné valt joléti rendszer és az 0j-
raegyesités hatalmas koltségei renditették meg a német novekedési potencialt. Erde-
mes megjegyezni, hogy a recesszido 6nmagaban nem gyakorolt erds hatast a magyar
gazdasagra — sokan s okkal gondoljak, hogy a magyar gazdasagban 2001-t6] negativ
tendenciak kovetkeztek be, de ez nem a vildggazdasag lelassult fejlodésének, hanem
sulyosan hibas gazdasagpolitikai dontéseknek tulajdonithaté. (A kovetkezményeket
a kiiszobonallo EU-tagsag altal élénkitett tékeimport, majd a bearamlo unios forra-
sok segitségével ki lehetett egyenliteni, el lehetett leplezni — egészen 2006-ig.)

A 2007-2009-es valsagot® megelézben oriasi pénziigyi buborékok fujodtak fol,
s olyan kifejezések jottek jra divatba (példaul a leverage buy-out, tokeattételes fel-
vasarlas), amelyeket legutobb az 1929-es nagy valsag elott hasznaltak. Ehhez jarult
a szokatlanul hosszu ingatlanpiaci konjunkttra,* valamint a szokatlanul alacsony
kamatokkal a piacra 6ntott olcso pénz bésége. Ezért amikor 2007-ben hirtelen — bar
nem varatlanul, csak éppen elérejelezhetetlen idopontban — estek az ingatlanarak, az
mar biztos jele volt annak, hogy a valsag kozeledik. De 2007 nyaratol 2008 szeptem-
beréig az élet ment tovabb, azaz a pénzpiacok szarnyaltak tovabb. Az allam, miutan
kétszazmillidrd dollart pumpalt az dllami tulajdontl ingatlan-refinanszirozé pénzin-
tézetekbe, tizmillidrd dollarokkal mentette meg a legnagyobb biztositotarsasagot és
ugyancsak tizmilliardokkal emelt tokét két nagybankban. Az IMF és a Vilagbank
kozos folyoirata 2008 juniusaban mar kijelenté modban irt arrdl, hogy kitort a val-
sag.’ De a piac csak a Lechman Brothers csédjének 2008. szeptember 15-i bejelen-
tése nyoman roppant meg.® Ha az IMF és a Vilagbank mar juniusban tudta, hogy

3 Valsagnak azt tekintjiik, ha a recesszio nem kizardlag ciklikus jelenség, hanem lényegi struk-
turalis okra — is — visszavezethetd. Ebbol kovetkezden a valsagkezelés nem kizardlag anticiklikus in-
tézkedéseket jelent.

4 Az USA-ban 10-12 éves ingatlanpiaci ciklusok érvényesiilnek, azaz: 10-12 éves aremelkedés
utan koévetkezik be arkorrekcio. Az 1980-as évektdl 2007-ig azonban nem tértént ilyen arkorrekeio,
voltaképpen kétszeres hosszusagu ciklus alakult ki. 2007-ben azutan — csaknem negyedszazados dina-
mikus ingatlanpiaci aremelkedés utan dupla mélységii recesszid kovetkezett be.

> Kodres, Laura [2008]: A Crisis of Confidence ... and a lot more. Finance & Development, June
¢és Dodd, Randall — Mills, Paul [2008]: Outbreak: U. S. Subprime Contagion. Finance & Development,
June.

¢ Pontosabban: a piacok azutan déltek be, miutan a Fehér Haz kora délutan bejelentette: nem
all modjaban maganbefektetoket segiteni az adofizetok pénzébdl. Eldtte ugyan mintegy 150 milliard
dollart forditottak ugyanilyen célra — de 2008 szeptemberében mar tartott a valasztasi kampany, s a
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valsag van, ,,akkor ezzel méasoknak is tisztdban kellett lenniiik” — idézhetnénk Soros
Gyorgyot, de a piac még harom honapig szarnyalt, a befektetk tetemes hozamokat
érhettek el a szeptember 14-ei New York-i tézsdezarasig. Szeptember 15-ét6l azutan
mar Alan Greenspan tekintélye sem volt olyan csorbitatlan, mint hivatali ideje alatt: a
folyamatosan arado pénzbdség és a pénzpiacok szabalyozatlansaga nyilvanvaldan a
pénziigyi valsag meghataroz6 oka volt. A 2009-ben bekdvetkezett, a I1. vilaghdboru
Ota a legsulyosabb vilaggazdasagi recesszié azutan mar senkit sem ért varatlanul.”

A valsag, s igy a recesszid tehat nem jelezhetd elére, mert nem tudjuk meghata-
rozni annak legfontosabb elemét: mikor fog kitorni?

Van-e valsaghelyzet 2020-ban?

Jelenleg nem latszik olyan komoly buborék, amely hirtelen kipukkadhatna,
ugyanakkor a vildggazdasag nincs tul egy olyan hosszu és dinamikus névekedési pad-
lyan, amely erdteljes korrekciot eredményezhet. Ne felejtsiik el, hogy a 2007-2009-
es valsadg utan hosszl évek teltek el, amig a vilaggazdasag visszatért a szokasos
palyara. Ezért nem tartom helyesnek, ha a jelenlegi ciklus kezdetét 2010-re tessziik
— sokkal ¢€letszertibbnek tartom a 2005-2006-os kiindulast. Révid tdvon ezért sem
latok valsaghelyzetet. Szamitani lehet ugyanakkor egy kisebb megtorpandsra. Bar
annak id6pontja is eldrejelezhetetlen, ez akar mar rovid tavon is bekdvetkezhet, de
valdszintileg nem 2020-ban.

A legvalosziniibb révid tavu elorejelzés egy kismértékii globdlis novekedéslas-
sulds. Minden bizonnyal folytatodik az a 2001 6ta folyamatosan érvényesiilo tenden-
cia, amely szerint a fejlett orszagok ndvekedési dinamikéja elmarad a globalis nve-
kedési litemtdl, s ezen beliill az Europai Unid ndvekedési iiteme tovabbra is néhany
tized szazalékponttal elmarad az USA-étol, Japan ndvekedési dinamikaja pedig az
EU atlaganal 0,5 szazalékponttal alacsonyabbra becsiilheté. Erdekes 0j jelenség,
hogy Kina ndvekedési liteme — két évtized utan eldszor! — 2020-ban nagy valoszi-
niséggel 6 szazalé¢k ala siillyed, s az OECD 2021-re tovabbi kismértékl lassulast
jelez eldre. (India igy tovabbra is dinamikusabb névekedési teljesitményt ér el, mint

hagyomanyosan piacparti republikanusok — akkor — mar nem engedhették meg maguknak a Lehman
Brothers kisegitését (a bank 150 milliard dollart kért!).

7 Ennek a recesszionak két sajatossaga volt (a recesszionak az 1929-1933 6ta nem latott mély-
ségén, a négyszazalékos globalis kibocsatascsokkenésen tal): 1945 6ta el6szor csokkent egyik évrol a
kovetkezore a vilagkereskedelem, s a valsag nem érintette a fejlodo-feltorekvo orszagokat — elsGsorban
persze, az alig csokkend dinamikaju kinai és indiai ndvekedés kovetkeztében.
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Kina.) Az immar évek 6ta tartd kinai ndvekedéslassulds jelentds keresletcsokkenést
eredményez a vilagpiacon, rontva a fejlett orszagok exportkilatasait.

Tovabbra is nagyon kismértékili kereskedelembdviilésre szamithatunk: az IMF
2019. oktoberi elemzése és eldrejelzése 2019-re alig 1,1 szazalékos eldzetes adatot
adott, s a 2020-ra vonatkoz¢ eldrejelzése — 3,2 szazalék — szintén elmarad a kibo-
csatas vart értékétol (3,4 szazalék).® Az OECD legutobbi elorejelzése’ ennél joval
pesszimistabb: a 2019-es 1,2 szazalékos elézetes adat utan 2020-ra 1,6 szazalékos,
mig 2021-re is csak 2,3 szazalékos kereskedelembdviilést var. (Ezek az adatok is
jelentsen elmaradnak a vonatkozé ndvekedési adattol és elrejelzésektol)) Ugy tii-
nik, a vilagkereskedelemnek a II. vildghdboru o6ta példatlannak mondhatéan lasst
béviilése rovid és kdzéptavon egyarant folytatodik.

Kockazatok a vilaggazdasagban

A vilaggazdasagban természetesen — mint mindig — jelentds kockazatokkal is
szembe kell nézni. A két legjelentdsebb kockazatot az idézett IMF-jelentés mar a ci-
mében megfogalmazza: ,,Globalis feldolgozoipari visszaesés, ndvekvo kereskedelmi
korlatok.”

Minden bizonnyal — és egyaltalan nem csak rovid tavon! — a vildgkereskedelem
perspektivainak kiszamithatatlansaga jelenti a legsulyosabb vilaggazdasagi koc-
kazatot! A vilagkereskedelem boviilésének mar emlitett, s immar hét éve tarto, a
korabbi évtizedek dinamikajatol joval elmaradoé iliteme 6nmagaban is novekedés-
korlatozo tényez6 ugyan, de a multilaterdlis kereskedelemszabdlyozds dsszeomlasa
€s a kiszamithatatlanul erdsodo protekcionizmus sokkal nagyobb veszélyeket rejt
magaban. A Kereskedelmi Vilagszervezet, a WTO mar korabban is mitkddéskép-
telenné valt (ennek egyebek mellett a mindmaig ,,felfiiggesztett” Doha-fordulo, a
sokoldalt kereskedelmi megallapodasok 1étrehozasara vald teljes képtelenség,'” a
szolgaltataskereskedelem 1995 ota tervezett szabalyozasanak teljes sikertelensége
a jelei). A WTO egyetlen miikodo intézménye s igy egyetlen valéban hasznos tevé-

8 IMF (2019): World Economic Outlook: Global Manufacturing Downturn, Rising Trade
Barriers. October.

> OECD [2019]: Economic Outlook 106. Letolthetd: https:/read.oecd-ilibrary.org/economics/
oecd-economic-outlook-volume-2019-issue-2_9b89401b-en#page3

12 Az egyetlen, s nem alapveté fontossagi, alapvetéen technikai jellegli megéallapodas, amelyet
2017-ben ratifikaltak a tagallamok, a Trade Facilitation Agreement. Ez az egyetlen sokoldali megalla-
podas, amelyet a tagallamok mindsitett tobbsége 25 év alatt elfogadott.
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kenysége a vitarendezés volt: 1995. januar 1. és 2019. december 9. kozott 593 tagélla-
mok kozotti kereskedelmi vita keriilt a Vitarendezési Testiilet elé, ebbodl 101-et zartak
le, 180 a konzultacios szakaszban megoldodott.! 2019. december 19. 6ta azonban a
Vitarendezési Testiilet is miikodésképtelenné valt, miutan Fellebbviteli Testiiletébe
(Appellate Body) az USA vétoi kdvetkeztében nem sikeriil 01j tagokat jeldlni (nem-
hogy megvélasztani!). igy a konzultacios szakaszban lezarhaté vitakon tal nem szii-
lethet vitarendezési dontés: nincs hova fellebbezni az elséfoktl dontés utan!

Néhany éve, 2012-2013-ban még gy tiint, hogy az ugynevezett megaregiondlis
szabadkereskedelmi targyaldsok/megallapodasok lendithetik elére a nemzetkozi
kereskedelem problémas iigyeit. A legnagyobb, az EU és az USA kozotti Transzat-
lanti Kereskedelmi és Beruhazasi Partnerségi megallapodas (TTIP) azonban 2016
decemberében csondben kimult.? Donald Trump elndk 2017 januarjaban vissza-
vonta az USA alairasat a masik nagy megaregionalis egyezmény, a Csendes-0ceani
Partnerség (TPP) megallapodasarol — ezt a szerz6désben maradt 11 orszag egy év
mulva (kissé médositott formaban) ratifikalta (CPTPP). Az ASEAN és hat nagy ke-
reskedelmi partnerének'® szabadkereskedelmi megallapodasait egyesiteni/egysége-
siteni hivatott Regionalis Atfogd Gazdasagi Partnerség, a RCEP a legegyszeriibben
megkdthetd megaregionalis megallapodéasnak latszott — am 2019. november elején
India hirtelen otthagyta a targyaldasztalt. Az egyezmény sorsa igy meglehetGsen
bizonytalanna valt, mert egyes orszagok, mindenekel6tt Japan, India nélkiil nem
szivesen fogadjak el a megallapodast. A megaregionalis szabadkereskedelmi targya-
lasok sem vezettek tehat a 2010-es évek elején remélt eredményre —nem meglepd, ha
sok orszag a kétoldalu kereskedelmi megallapodasok — mondjuk meg: XIX. szazadi
— gyakorlatahoz akar visszatérni.

Ezen a ponton mertil fel a vildagkereskedelmi bizonytalansdagok legfobb oka,
az Amerikai Egyesiilt Allamok kereskedelempolitikdjanak Trump elnok dltal ki-
valtott diametralis fordulata. Az USA 2017-ben szakitott ugyanis a II. vilaghabo-
ru utan kovetkezetesen folytatott két alapvetd kereskedelempolitikai torekvésével:
a sokoldalu (multilateralis) megallapodasok helyett a kétoldaluakat preferdlja,
a szabadkereskedelem helyett pedig a protekcionizmust helyezi elétérbe. A 2020.

11" Lasd: https://www.wto.org/english/tratop e/dispu_e/dispu_current_status_e.htm

12 A TTIP-targyalasok 2016 decemberében ,,megallapodas nélkiil véget értek” — miutan az Eur6-
pai Tanacs 2019. aprilis 15-én megallapitotta: ,,a TTIP direktivak idejétmultak és tobbé nem relevan-
sak” (lasd: https://ec.europa.eu/trade/policy/in-focus/ttip/). Az csak latszat, hogy Trump elndk 1épett
vissza a TTIP-t6l — csak masfél honappal a targyalasok eredménytelen lezarasa utan inditott PR-akciot
ellene.

13 Ausztralia, India, Japan, Kina, Koreai Koztarsasag ¢s Uj-Zéland.
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januar 15-én Kindval aldirt megallapodas legfeljebb fegyversziinetnek tekinthetd,
hosszabb tavon biztosan nem csillapitja a kereskedelempolitikai fesziiltségeket. Az
EU és az USA kozott sem enyhiiltek az elmult harom évben a kereskedelempolitikai
vitdk. Mindebbdl kovetkezOen a kovetkezd két-harom évben nem varhato a vilagke-
reskedelem boviilésének dinamizalodasa.

A gyonge novekedési teljesitmény egyik fo oka a feldolgozoipari termelés visz-
szaesése, ami 2018-ban kezdédott és 2020—2021-ben is folytatodni latszik. A jelen-
ség ellatasi zavarokra €s keresletcsokkenésre egyarant visszavezethetd: a kinai ado-
kedvezmények megszlinése csokkentette a keresletet, a jarmiigyartok egyidejiileg
a termelési/beszallitoi lancok atstrukturalasara kényszeriiltek, annak érdekében,
hogy jarmiveik megfeleljenek az 0j kornyezetvédelmi eldirasoknak; a fogyasztok
is halasztjdk vasarlasaikat, varakozé allasponton vannak, mert nem ismerik a ka-
rosanyag-kibocsatas jovobeli szabalyozasat, s igy nehéz eldonteni, milyen jarmiivet
érdemes venni. A jarmiipar jovéje komoly hosszi tava bizonytalansagot general a
vilaggazdasagban: az elektromos meghajtas és a mesterséges intelligencia (pl. onve-
zetd jarmuivek) gyors terjedése biztosra vehetd, de nehéz elérejelezni annak konkrét
dinamikajat. Ugyancsak nem lehet eldrejelezni, hogy a nagy jarmugyartok ellatasi/
beszallitdi lancaiban hol, milyen valtozasok (kapacitascsokkentés vagy -felszamolas,
netan Uj kapacitasok teremtése) varhato. Ez a bizonytalansag hosszl tava gondokat
okozhat azokban az orszagokban, amelyek erdsen kitettek a jarmiiipari beszallitasi
lehetdségeknek — példaul Szlovakiaban és Magyarorszagon.

Nem feledkezhetiink el egy tovabbi bizonytalansagi tényez6érdl sem: Kina vi-
laggazdasagi jelentésége az elmult két évtizedben olyan mértékben megnétt, hogy
a (fentebb emlitett) kinai novekedéslassulas jelentos globdlis keresletcsokkenést is
eredményez, igy rovid tavon (és minden valosziniiség szerint kdzéptavon is) lassitja
a vilaggazdasag egészének ndvekedését.

Osszefoglalva: a vildggazdasdgban révid tavon tovabbi enyhe névekedéslassu-
las varhato, am a recesszio veszélye nem tiinik tul kozelinek. Ugyanakkor szamos
olyan bizonytalansagi tényezd, kockdzat azonosithato, amelyek kozéptavon is nega-
tivan befolyasolhatjak a vilaggazdasag fejlodését.
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az Obudai Egyetem docense

E-mail: csillagik@gmail.com
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a Budapesti Corvinus Egyetem egyetemi tanara

E-mail: peter@mihalyi.com

MEG NAGYOBB A BAJ

A kormanytdl fliggetlen kdzgazdaszok tobbsége régota ugy gondolja, hogy az
elmult tiz év azért volt elvesztegetett évtized, mert a Fidesz rosszul kormanyozta az
orszagot. Mi is ezt gondoltuk és gondoljuk ma is. Ha viszont kdzép- és kelet-europai
perspektivaban nézziik a dolgokat, akkor kideriil, hogy a rendszervaltas els6 két év-
tizedéhez képest 2008 és 2018 kozott, Ausztriat benchmarknak tekintve, majdnem
mindeniitt megsziint a felzark6zas, vagy csak néhany tized szazalékpontnyi volt.
Vagyis sokkal nagyobb a baj, mint gondoltuk. A kifulladas jelei mindeniitt lathatok,
még az olyan mintaorszagokban is, mint Lengyelorszag vagy Esztorszag.

A szokasoktdl eltéréen nem az egy fére visszaszamitott adatokkal dolgozunk,
hanem a folyo6 aron és arfolyamon USA-dollarra valtott nemzeti adatokkal (Forrdas:
Viladgbank). Nem az életszinvonal, azaz az egy fore juto fogyasztas alakulasat vizs-
galjuk, hanem az orszagok éves teljesitményét, ami kedvezd esetben értelemszeriien
az éves GDP novekedését jelenti. Ha n6 a GDP, n6 a nemzeti piac, tobb a lehetdség
az uj vallalkozasok inditasara, ndvekszik az aggregalt kereslet.

Ez a szamitas azért izgalmas, mert igy a népességcsokkenés, ezen beliil a kivan-
dorlas hatésa is megjelenik, illetve a human toke egészének a ,,romlasa” is, hiszen a
legtermelékenyebb diplomasok és a leginkabb kalandvagyo, kalandtliré munkasok
mennek el az orszagbol. Az is fontos eltérés a szokasos EU-n beliili 6sszehasonlita-
soktdl, hogy az altalunk atvett GDP-adatokat piaci arfolyamon szdmitottak at dollar-
ra. Azaz, kissé leegyszeriisitve azt vizsgaljuk, a kiilfold szemében, nemzetkdzileg
egységes mércével mérve mennyit ér mindaz, amit egy naptari évben Magyarorsza-
gon megtermeltiink.
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Gondolatmenetiink fontos ugrépontja, hogy Magyarorszag és tobb mas kdzép-
és kelet-eurdpai orszag teljesitményét Ausztriahoz viszonyitjuk, aminek az az egy-
szerll oka, hogy a kdzvélemény jelentOs része szamara is ez a viszonyitasi alap.

1. abra

Magyarorszag éves GDP-je az osztrak GDP szizalékaban, USD-alapon
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Forras: Sajat szamitas a Vilagbank adatai alapjan (valamennyi abra esetében).

Az ujszeri médon prezentalt magyar adatokbol némileg masképpen latszik a
rendszervaltas 6ta eltelt idészak, mint ahogyan az a kdzgazdaszok szakmai emléke-
zetében él:

— a90-es évek elsd kétharmadaban a transzformacios valsag (©Kornai) nem

érzékelhet6;

— viszont jol latszik a felzarkdzashoz vezetd fellendiilés a Bokros-csomagot

kovet6 kozel masfél évtizedes idoszakban;

— a2008-as nemzetkdzi pénziigyi valsag el6tt elért relativ fejlettségi szintiin-

ket 2018-ig nem sikeriilt reprodukalni. Csehorszag, Szlovakia és Lengyel-
orszag abraja is tobb érdekes lizenetet tartalmaz, de most csak azt a kdzos
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tényt emeljiik ki, hogy 2008 ota 6k sem tudtak érdemben felzarkdzni az
osztrak szinthez.

2. abra

Csehorszag éves GDP-je az osztrak GDP szazalékaban, USD-alapon szamolva
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3. abra

Szloviakia éves GDP-je az osztrak GDP szazalékaban, USD-alapon szamolva
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4. abra

Lengyelorszag éves GDP-je az osztrak GDP szazalékaban, USD-alapon
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Helykimélés céljabdl eltekintiink a tobbi kdzép- és kelet-eurdpai posztszocialista

orszag 2008 utani felzadrkozasanak grafikus bemutatasatodl. Helyette az 1. tablazatba

tomoritettiik tiz orszag adatait.

1. tablazat

Néhany kozép- és kelet-eurdpai orszag felzarkozasa Ausztriahoz képest

Rendszervaltas (éve) ~ Legkorabbi

WB-adat

2008 2018

Valtozas iranya 2008 és 2018 kozott

Az osztrak GDP szazalékaban*

Magyarorszag 20,0 (1991) 36,8 34,7
Szlovéakia 7,7 (1990) 23,3 23,3
Csehorszag 24,3 (1990) 54,8 53,9
Lengyelorszag 59,0 (1995) 124,1 128,6
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Rendszervaltas (éve) ~ Legkorabbi

2008 2018 Valtozas iranya 2008 és 2018 kozott
WB-adat

Az osztrak GDP szazalékaban*

Szlovénia 10,9 (1990) 12,9 11,9 A kiilonbség nétt
Esztorszag 2,1 (1993) 5,8%%* 6,8 Volt felzarkozas (minimalis)
Litvania 3,3 (1995) 11,1 11,7 Volt felzarkozas (minimalis)
Lettorszag 2,4 (1995) 8,3 7,6 A kiilonbség nott
Romania 30,6 (1988) 49,8 53,8 Volt felzarkozas (minimalis)
Bulgaria 16,9 (1988) 12,6 14,0 Volt felzarkozas (minimalis)

Megjegyzések: *Folyo aron és arfolyamon, USA-dollarban. **2007.

Forras: Sajat szamitas a Vilagbank adatai alapjan.

A Kiilgazdasdg olvasoi szamara ismerds Osszefiiggésre utalnak a négy visegradi
orszag, illetve a tobbi atalakulo, valahai kelet-europai szocialista orszag Ausztridhoz
torténd konvergencidjanak lelassulasat mutatd adatok.

Megitélésiink szerint az 1990 és 2008 kozotti iddszakban a gyors felzarkozasnak
két £6 oka volt.

Az els6 az, hogy a szocialista tervgazdasadg megsziinésével a kortarsak szamara
is jol ismert veszteségforrasok, pazarlasok f6 oka is megszlint, ami miatt az erdéfor-
rasokat nagyobb hatékonysaggal lehetett a jolétet €s a gazdasagi ndvekedést szolgalo
javak eloallitasara forditani. A masik ok pedig az volt, hogy a kiilf6ldi t6ke robusz-
tus megjelenésével a hagyomanyos solow-i novekedési modell két tényezdje, a be-
ruhdzas és az ettdl varhatd termelékenységemelkedés megloditotta a gazdasagi no-
vekedést. Ami bekovetkezett, azt a szakirodalom Balassa—Samuelson-hatasként irja
le. Ez azonban a 2008-as valsag utan mar nem érvényesiilt, hiszen a tékebearamlas
lelassult. Az 0ij helyzetben az endogén novekedési elméletekbdl ismert intézményi
keretek (jogbiztonsag, tulajdonbiztonsag, a jogallamisag keretei, az allami admi-
nisztracido megbizhatosaga, korrupcio) keriiltek elétérbe. E téren pedig egyik orszag
sem brillirozott. Ez viszont erételjesen visszavette a felzarkozast, szinte minden or-
szagban — talan Esztorszag az egyetlen kivétel.

Hasonl6 kifulladds mar tapasztalhato volt ebben az orszagcsoportban a szo-
cializmus idészakaban is, amit akkor az extenzivrdl az intenziv szakaszra torténd
atallasként vagy mechanizmusreformként ismert a kozvélemény. Errél akkor a kor
egyik hires kdzgazdasz tuddsa, Erdds Péter 1956-ban igy irt: ,,Bdr ez a rendszer
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[t. i. a tervgazdasag — a szerzOk megjegyzése] végso eredményeiben kétségkiviil
olyan sikereket ér el, amelyek bamulatba ejtik a tékés vilagot, mindinkabb érezhetd,
hogy ezeket az eredményeket lehetéségeinkhez képest tul dragan, tul sok aldozattal,
energidat és eszkozoket feleslegesen fogyaszto surlodasokkal érjiik el. A szocialista
gazdasagi rendszer, ugy, ahogyan ismerjiik, nagyszeri, de nem olyan jo, mint sze-
retndk.”

Szomoruan kell tehat megallapitanunk, hogy a 2008-as valsag az atalakuld
orszagok szamara — hasonloan a II. vilaghabort utani helyreallitasi periodusban ¢él-
vezett gyors gazdasagi novekedés és felzarkozas befejezéséhez — megtorpanast és ki-
fulladast hozott. Kideriilt, hogy nem elegend? a fejlett orszagok gazdasagi modelljeit
masolni és a kiilfoldi tokét beengedni. Ki kellene 1épni abbol a hosszi évszazadok
oOta kovetett — bar sokak szeme el6tt rejtett — keréknyombol, amit a human téke fej-
lesztésére forditott erdfeszitések és az atlathato allami pénzkezelés hidnya, a jogélla-
misag, valamint az addfizetk pénze kiméletének a hianya jellemez.

»A szocializmus nehéz dolog” — ez volt a cime a francia filozofus, André Gorz
1967-ben megjelent konyvének. Ma ehhez muszaj hozzatenniink, hogy a kapitaliz-
mus is nehéz dolog. Ez utobbin belill pedig a liberalis demokracia is az, amirél mar
Churchill is megmondta, hogy a legrosszabb rendszer, kivéve mindazokat, amelye-
ket az emberiség eddig kiprobalt.

Karsai Gabor,
a GKI Gazdasagkutaté Zrt. vezérigazgaté-helyettese

E-mail: karsai.gabor@gki.hu

MENTS MEG, URAM, ONMAGUNKTOL!

A magyar GDP dinamikéja 2018-2019-ben 5 szazalék koriilire, az EU-ban az
egyik leggyorsabbra emelkedett. Ezzel a magyar novekedés minden elore jelzett
szintet tulszarnyalt. 2020-t6l azonban lassulds varhat6, ami nem elsésorban a vilag-
gazdasagi folyamatok romlasa és ezzel a kiils6 kereslet csokkenése miatt valoszi-

' Erdds Péter [1056] Lenin az 1. osztaly elsédleges fejlédésének térvényényeirdl. Kozgazdasagi
Szemle, 6. szam. Idézi Csato Katalin: Az akadémiai kdzgazdasagi gondolkodas formalodasa a politika
,bordasfalan”. KRTK KTI Miihelytanulmanyok, 2019/18
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nii. Fontosabb az EU-forrasok kimeriilése, a beruhazasi kereslet emiatt bekovetkezo
lanyhulasa, a lakossag realjovedelmének korabbinal szerényebb emelkedésének ha-
tasa, s nem utolsosorban a magyar modell még mindig szerény versenyképessége.

A kormanyzat szerint a gyors ndvekedés a jo gazdasagpolitika eredménye, igy
kiilléndsen az adocsokkentéseknek, a 2016. évi bér- és adomegallapodasnak, tovab-
ba a Gazdasagvédelmi, a Versenyképességi és a Csaladvédelmi akcioprogramnak
koszonhet6.> A Magyar Nemzeti Bank szerint a 2013 6ta elért gazdasagi novekedés
mintegy fele egyenesen a jegybanki programok eredménye, amelyek sora a Noveke-
dési Hitel Programtol a lakossagi devizahitelek forintositasaig terjed.?

Mindennek ismeretében feltiing, hogy az EU-tdmogatasok — amelyek nett6 0sz-
szege éves atlagban a GDP 3 szazalékat teszi ki, s amelyek nagysaga 2020 utan latva-
nyosan csokkenni fog — eddigi dinamizal6 szerepérdl szo sem esik, legfeljebb olyan
bagatellizalo 6sszefiiggésben, hogy azok nem tdmogatast, hanem jogos jarandosa-
got jelentenek. A vilaggazdasagi kdrnyezetrdl is csak Gjabb keletii romlasaval 6sz-
szefliggésben torténik emlités, annak korabbi s részben ma is érvényesiild kedvez6
hatasarol (az alacsony kamatokrol és a viszonylag kedvez6 energiaarakrol, a sokaig
kedvezd konjunkturardl) mar nem. A magyar ndvekedés varhatd fékezédésérdl, a
gazdasagvédelmi programok sziikségességérol alapvetden a vildggazdasagi és foleg
az europai novekedés lassulasara hivatkozva torténik emlités.

A kovetkezokben a varhatd magyar gazdasagi palya jellemzdit tekintem at. Ki-
emelve, hogy a lassuldst nem egyszeriien a vilaggazdasagi viszonyok romlésa, ha-
nem az eddigi sikertényez6k kimeriilése okozza. Az elmult évek kiugrdan gyors
ndvekedésének tényezoi — igy a csucsra jaratott EU-transzferek, a foglalkoztatasi és
bértartalék, a tobbek kozott az egészségligyi és oktatasi kiadasok leszoritasa révén
kézben tartott koltségvetési deficit, a laza koltségvetési és féleg monetéris politika,
valamint a viszonylag kedvezd kiilso kereslet — ugyanis egyarant kifutoban vannak,
ami a kovetkezd években kiélezheti a piacellenes magyar modell ellentmondasait.

A vilaggazdasagi konjunktura 3,6 szazalékos béviiléssel 2018-ban tetézott, majd
2019-ben némileg lefékezddott, tavaly 2,9 szdzalékos lehetett a novekedés. Az Euro-
pai Bizottsag szerint 2020-2021-ben egyarant 3 szazalék koriili boviilés varhato. Az
EU-ban a 2017. évi 2,6 szazalékos novekedési csucs mérséklédott 2018-ban 2 sza-

2 Makrogazdasagi és koltségvetési eldrejelzés, 2019-2023. Pénziigyminisztérium, 2019. de-
cember. Letdlthetd:  https:/www.kormany.hu/download/b/7e/b1000/Makrogazdas%C3%A1gi%20
%C3%A95%20k%C3%B61ts%C3%A9gvet%C3%A9s1%20e1%C5%91rejelz%C3%A95%20%282019-
2023%29.pdf

3 Baksai Gergely — Banai Adam: Lenne nvekedés, ha az MNB nem nyomné a gazt? MNB, 2019.
december. Let6ltheto: https:/www.mnb.hu/letoltes/baksay-banai-szakmai-cikk-hu.pdf
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zalékra, majd 2019-2021-ben egyardnt 1,4 szazalék koriili ndvekedést valdsziniisit
az Eurdpai Bizottsag. Vagyis sem recesszioval, sem fellendiiléssel nem szamol. A
magyar gazdasag tehat eddig az eurdpai lassulas ellenére fejlodott kiemelkedden
gyorsan, vagyis ez utobbit a varhato fékezodés fo okaként emlegetni til egyoldalu
magyarazat. (Bar nagy kérdés, hogy a magyar export — ezen beliil az autdipari kivitel
— gyors tavalyi emelkedése mennyire nyugszik tartds alapokon. Vagyis az eurdpai
konjunktira hatasa természetesen fontos tényezo.)

A vilaggazdasagi fellendiilést akadalyozza, hogy a kereskedelempolitikat hol
gyengiild, hol erés6dé bizonytalansag 6vezi. Ujra és tjra kitjul az USA és Kina,
illetve az USA ¢és az EU kozotti gazdasagi haboru eszkalalédasanak a veszélye. A
geopolitikai fesziiltségek fokozodnak, a kinai gazdasagi novekedés fékezodésével
kapcsolatos, régota meglevé aggodalmak ismét feler6sdodnek. Tobb negativ hatasa
lehet a klimavaltozasnak is (szarazsag, arvizek, viharok, a migraci6 felgyorsulasa,
stb.). Az Europai Unidban egyeldre bizonytalansag dvezi az Gjjonnan megvalasztott
intézmények miikodését, a brexit lebonyolitasi modjat és valodi hatasat, az olasz
gazdasagi helyzetet, majd a 2021-2027. évi unids koltségvetés elfogadasat.

Utdbbinak viszont mar nagy szerepe lehet abban, hogy a magyar ndvekedés
dinamikéja 2020 utan csokken. S6t, mivel a kormany az elmult években az EU-
tamogatasok erdltetetten gyorsitott, megeldlegezésekkel elosegitett felhasznalasara
torekedett, ez értelemszertien csokkenti a 2020-ig tartd unids koltségvetési ciklus
keretében az n + 3 éves szabaly alapjan 2023-ig rendelkezésre all6 forrasokat. Ami a
bazishatas miatt el6bb fékezi, majd 2021-ben akar csokkentheti is a beruhazasokat,
miként ez 2016-ban tobb mint 10 szazalé¢kos mértékben megtortént.

Mivel az EU kéltségvetésének elfogadasa valdsziniileg 2020 végére tolodik, a
részletszabalyok kialakitdsa 2021-re cstiszhat. Vagyis az elvileg 2021-t6l igénybe ve-
het6 forrasokbol 2021-2022-ben csak szerény 0sszeg beérkezése varhato. Raadasul
az EU rendelkezésére allo 2021-2027 kozotti forrasok a brexit miatt — a megmaradé
tagallamok novekvé befizetései ellenére — csokkenni fognak. (Bar a brexit elhuzo-
désa esetén a brit befizetés még egy ideig fennmaradhat, ami dtmenetileg tobb EU-
transzfert tenne lehetdvé.) Raadasul ezen beliil a kohézids és az agrartamogatasok
aranya a jelenlegi 70 szazalékrol 60 szazalék koriilire csokkenne a kozos biztonsagi,
klimavédelmi, innovacids és mas {ij tamogatasi célok miatt. Ezekbol a keretekbdl
egyrészt egyes, a jelenlegi ciklusban visszaesést elszenvedd mediterran régiok kap-
nak célzott tdmogatast; illetve a versenyeztetés soran az er0sebb, versenyképesebb
régi tagallamok jutnak pluszforrasokhoz.
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Végeredményben a tdmogatasok varhato csokkenése €s a magyar befizetési ko-
telezettség emelkedése miatt a kdvetkezd ciklus egészében a Magyarorszag rendel-
kezésre allo forrasok a jelenlegi elképzelések szerint a GDP évi nett6 3 szazalékarol
jelentdsen zsugorodnanak. A nettd befizetd orszagok ragaszkodnak ahhoz, hogy az
uniés tdmogatasokat a jovoben hatékonyabban, kevesebb veszteséggel és korrup-
ci6 nélkiil hasznaljak fel, és a folyositast jogallamisagi kritériumok betartatasahoz
kossék. Ez ellen forditott tobbséggel lehetne jogorvoslattal élni, azaz az intézkedés
blokkolasahoz az érintett orszagnak kellene a tobbséget maga mogott tudnia. A jog-
allamisagi feltételt kiilondsen az euroszkeptikus kozép- és kelet-eurdpai orszagok
(Magyarorszag, Lengyelorszag, Romania) kormanyai ellenzik, egy ilyen javaslattal
szemben Magyarorszag és Lengyelorszag vétot helyezett kilatasba. Utdbbiak a kli-
macéloktol is 6dzkodnak, vagy talan azt szeretnék elérni, hogy azok megvalositashoz
unios forrasokat is igénybe vehessenek — ezzel a kohézids forrasok mérséklédésének
a hatéasat csokkenthetnék. S bar az EU-forrasok nagysagarol, emelési lehetdségérol
az EU-n beliil még nagy vita varhatd, a magyar érdekérvényesitd képesség csokke-
nése nem sok joval kecsegtet.

A magyar kormany ugyanis nem kis ellenszenvet keltve széles tartomanyban
megy szembe az Eurdpai Uniod értékeivel, érdekeivel és dontéseivel. Egyediil akada-
lyozta példaul az Ukrajnaval, Kinaval, Sziriaval, az észak-afrikai orszagokkal stb.
szembeni egyhangu uniods kiilpolitikai dontések elfogadasat. Folyik Magyarorszag
ellen a hetes cikk szerinti eljaras, e sorok irdsakor még nem tudni, hogyan végzddik
a Fidesz Eurdpai Népparton beliili tagsaganak felfiiggesztése. A széls¢jobb nemcsak
az eurdpai parlamenti valasztasokon nem tort at, de az osztrak Heinz-Christian
Strache bukasa és az olasz Matteo Salvini kiszorulasa a hatalombol fontos szovet-
ségesektdl fosztotta meg a magyar kormanyt. Az egylittmiikddés a szélsdjobboldali
partokkal, azok kozos zasz16 ala szervezése igencsak kérdéses sikerii, s még meg-
valosulasa esetén is a népparti tagsagnal sokkal kisebb befolyast jelentene. Bar a
magyar kormanynak kétségteleniil van zsarolasi potencialja, s ennek alkalmazasat
szdmos nagyobb gondja — a brexit, a problematikus euroatlanti kapcsolatok, a sok-
féle belsd megosztottsag — miatt kiegyenstlyozottsagra torekvd unios vezetés eddig
toleralta, befolyasos szdvetségesek hijan ez mar kevés az erés magyar érdekérvé-
nyesitd képességhez, ami foként az EU kovetkez6 koltségvetésének elfogadasakor
okozhat problémakat.

Az uniods forrasok felhasznaldsa szempontjabdl a kormany szamadara elonyos,
hogy bar az Eurdpai Csalas Elleni Hivatal, az OLAF Magyarorszagon kiugréan sok
szabalytalansagot tart fel, az EU hosszas vita utan nem allapitott meg rendszerszintii
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problémat a timogatasok magyar kifizetése koriil. Ugyanakkor azzal, hogy Magyar-
orszag végil egyedi vizsgalatok nélkiil elfogadta az Eurdpai Bizottsag 10 szazalé-
kos (mintegy 400 milliard forintos) altalanos birsagat (az ugynevezett kozbeszerzési
atalanykorrekciot, vagyis amekkora dsszeget az Eurdpai Bizottsag a jelenlegi szam-
lak koziil nem enged elszamolni), arra utal, hogy a magyar dontéshozatal valojaban
sok esetben nem latszott védhetdnek. Bar a visszavont magyar projektek helyett a
tudatos tulvallalas kovetkeztében mas programok szamlainak benyujtasara keriilhet
sor — vagyis nem torténik forrasvesztés —, a szabalytalan kozbeszerzések nyilvan-
valdan rossz hatékonysaghoz, tilszamlazashoz, a tulvallalas pedig a koltségvetés
megterheléséhez vezet.

Az elmult évek imponaldé ndvekedésében tehat nagy szerepet jatszott az EU-
transzferek megel6legezéssel is segitett dagalya. A most kdvetkezd apaly nyilvan
ellenkez6 hatésu, a fékezddés egyik, vagy egyenesen annak a fo tényezdje lesz, min-
denekel6tt a beruhazasi dinamika lelassulasa, st negativba fordulasa kovetkeztében.

Mindemellett a ndvekedésben valoban fontos szerepe volt a gazdasagpolitika-
nak; s6t a belfoldi kereslet elmult években alkalmazott, azt kiegészitd, koltségveté-
si eszkdzokkel és laza monetaris politikdval torténd serkentése Osszességében mar
minden bizonnyal talfiitottséghez vezetett. Ennek részeként az adocsdkkentéssel
Osszekapcsolt, 2016-ban kotott bérmegallapodas sikeres volt, mivel a béremelkedést,
a fogyasztast az egyenstly érdemi rontasa nélkiil segitette, fékezte a munkaerdhi-
any emelkedését, s inflacios hatdsa viszonylag mérsékelt volt. Ugyanakkor a korab-
ban leszoritott, a forint gyengiilése kovetkeztében a multinacionalis cégek szdmara
regionalisan is alacsony keresetek nyujtotta mozgastér mindinkabb kimeriil. A fo-
rint folytatodo leértékelése a multik béremelését segiti, a hazai cégeknél azonban
ez mindinkadbb versenyképességi korlatokba litkozik, illetve dremeld hatdsu. Alig-
ha véletlen, hogy a kormany a szakszervezeti kovetelés ellenére nem volt hajlandé
a korabban megallapitott 2020. évi minimalbér tovabbi emelésére, s bizonytalan a
munkaadoi jarulék csokkentésének idépontja is.

A gazdasagpolitika a piaci foglalkoztatas emelkedésével és a munkanélkii-
liség csokkenésével parhuzamosan sikeresen visszafogta a kozfoglalkoztatést.
A munkanélkiiliség mar a kozmunkasokkal egyiitt is alacsonyabb az EU atlaga-
nal, ugyanakkor a piaci modon foglalkoztathatd munkaerd-tartalék mar szerény.
A kovetkezd években csokkend szamu, id6sodd és nem tul jol képzett munkaerd-
kinalattal kell beérnilik a munkaaddknak, amiben demografiai okok, az oktatasi és
tovabbképzési rendszer aggasztd gyengesége, a bérezési rendszer ellentmondaésai,
az EU elszivo hatasa és az idegenellenesség egyarant szerepet jatszik. Ugyanakkor
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a koltségvetési politika az elmult években sikert ért el a gazdasag fehéritésében és
az adocentralizacio csokkentésében. (Utdbbi 2016 6ta mérséklddik ugyan, de igy is
magasabb a 2010. évinél, a régidban pedig Horvatorszag utan a masodik legmaga-
sabb.) Rdadasul az allamhaztartas kiadési szerkezete torz, dllamkdzpontl és nem
tudasalapu gazdasagfejlesztési koncepciot tiikroz, az egészségiigyre €s oktatasra
forditott kiadasok aranya nagyon alacsony. A foglalkoztatasi és béremelési tartalék
csokkenése sziikségképpen a fogyasztas elmult évekre jellemzonél kisebb iitemében
is tiikrdz6dni fog, a fogyasztas azonban igy is minden bizonnyal viszonylag gyors, a
GDP-nél dinamikusabb marad.

A versenyképesség javitasa egyel6re foleg a programkészitésben tiikrozédik, a
nemzetkdzi rangsorokban Magyarorszag helyezése nem, vagy alig javul. Az elmult
fél évben folytatddott a magyar modellre jellemzd egycentrumd, lojalitasalapu gaz-
dasag- és tarsadalomiranyitas kiterjesztése. Ez tiikkroz6dik az akadémiai kutatohalo-
zat allamositasaban, az oktatasban a sziil6i jogok (példaul iskolaértettség, iskolaveze-
tés véleményezése, alternativ iskolak valaszthatosaga) korlatozasaban, a szakképzés
atalakitasaban, a fogyasztovédelem szempontjabol fontos kamarai békéltetd testii-
letek atszervezésében, a Magyar Nemzeti Bank ndvekedési kotvényprogramjanak
az egyes kormanykozeli vallalkozasok terjeszkedését allami forrasokkal segitd
felhasznalasaban. A kormany végiil visszavonta ugyan a kdzigazgatasi birésagokrol
sz0l6 torvényjavaslatat, azonban azzal, hogy a Kuria dontéseivel szemben az érin-
tett allami szervezetek, példdul a Nemzeti Ado- és Vamhivatal, a Magyar Nemzeti
Bank, az 6nkormanyzatok a nagyrészt a kormanyhoz lojalis alkotmanybirokbol allé
Alkotmanybirosaghoz fordulhatnak, csokkent az igazsagszolgaltatas fiiggetlensége.
Pozitivum, hogy nem kertilt (legalabbis egyeldre) napirendre a még meglevo autono-
midkat korlatozo6 korporativ szervezetek korabban mar felvetddott kialakitasa, igy a
sajtokamara létrehozasa, az ligyvédi kamara atalakitasa. Az ezekkel szembeni ellen-
allast jelzi a Magyar Orvosi Kamaraban végrehajtott személy- €s iranyvonalvaltas. A
lIétszam- és nem feladatcentrikus ,,biirokraciacsokkentés”, szakmai megalapozottsag
hijan, rengeteg 0j probléma forrasa; egyebek mellett az érintett dolgozdk tdvozasa
miatt. A kormany szdmara 0j kihivast jelent az ellenzéki irdnyitdsu 6nkormanyza-
tokkal valo kapcsolat Gjragondolasa.

Elérelépés, hogy fontos kérdésekben, igy a versenyképesség, a kis- és kozépval-
lalkozasok jovéje vagy a csaladvédelem teriiletén kormanyzati stratégidk sziilettek.
Ezek azonban inkabb csak a helyzetkép felvazolasaban erdsek, javaslataik egyeldre
igen altalanosak, illetve az utdbbiak tarsadalmi differencialodast erdsitd voltuk miatt
igencsak vitathatok. Hianyoznak koziiliik a versenyt erdsitd 1épések. Nem latszik a
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valdadi elkotelezettség az oktatds, az egészségligy és mas allami szolgaltatasok re-
formjara. A legtobb esélye a megvaldsitasra a keresletélénkitd és a magyar modell
lényegét nem érintd, technikai jellegii racionalizalasnak van.

A kormanyzaton beliil nyilvanos vita alakult ki a Pénzligyminisztérium ¢és az
elvileg fiiggetlen Magyar Nemzeti Bank kozott arrél, hogy az ugynevezett gazda-
sagvédelmi program alapvetden egyensulyjavito vagy €lénkito legyen. Mivel mar az
eddigi gazdasagpolitika is prociklikus volt, ezért — tekintettel a mar most is romld
egyensulyra — célszerli az egyensulyjavitast kozéppontba allitani, miként azt a 2020.
évi koltségvetés is tartalmazza. Pontosabban a koltségvetési kiadasok emelésének
csak reformokkal 6sszekapcsolva, mindenekeldtt az egészségiigy és oktatas tertile-
tén lenne 1étjogosultsaga. A talflitott magyar gazdasagban a kereslet monetaris esz-
kozokkel torténd tovabbi élénkitését ugyancsak el kellene keriilni. A laza monetaris
politika a forint gyengiilését okozza, inflacios hatasu.

A jelenlegi ismeretek szerint 2020-t6l nem elsésorban a vilaggazdasagi folya-
matok romlasa, és ezzel a kiilsé kereslet csokkenése miatt varhato lassulés, bar
természetesen emiatt is. Sokkal fontosabb az EU-forrasok kimeriilése, a beruha-
z4si kereslet ebbdl kdvetkezd lanyhulasa, a lakossag redljovedelme kisebb mértéki
emelkedésének hatdsa, s nem utolsoésorban a magyar modell még mindig szerény
versenyképessége. Ez a lassulas feltehet6leg 2022-ig (az EU-tamogatasok alacso-
nyabb szinten Ujraindulé folydsitasaig) folytatodni fog. Végeredményben a GDP n6-
vekedése 2020-ban 3-3,5 szazalékra, 2021-2022-ben 2-2,5 szazalék koriilire lassul, a
beruhazasok pedig a 2020. évi fékezddés utan 2021-ben mar varhatoéan visszaesnek.
A lakossag fogyasztasa lassul, de a GDP boviilésénél gyorsabb marad, féleg a mun-
kaer6hiany okozta kényszerek, majd pedig valasztasi megfontolasok miatt. A fog-
lalkoztatas mar csak kissé emelkedik, a munkanélkiiliség lényegében valtozatlan, a
kézmunkasok beszamitasa esetén is EU-atlag alatti marad. A kiils6 finanszirozasi
képesség csokken, de igy is megfeleld lesz. Az allamhaztartasi hiany és az inflacio
azonban europai Osszevetésben magas marad, mikdzben a forint gyengiilése foly-
tatodik. A f6 kockdzat a 2020. utani magyar ndvekedési palydval kapcsolatban az
extenziv forrasok (munkaerd, EU-forrasok) dsszesziikiilése, illetve kimeriilése utan
a magyar ,,allami” modell versenyképtelenségének varhato kiélez6dése, a regionalis
lemaradas folytatodasa jelenti.
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ENYHULO RECESSZIOS FELELMEK

A kérdésre — jon a valsag? — adott valasz elott célszerli tisztazni a fogalma-
kat. Bar gyakran szinonimaként hasznaljak, véleményem szerint a valsag szélesebb,
atfogobb kategoria, mint a recesszid, masképpen gazdasagi visszaesés. A tovabbiak-
ban ez utdbbival foglalkozom. Nem meriti ki a recesszio fogalmat a gazdasagi no-
vekedés iitemének lassulasa, bar szubjektiv megitélés alapjan Kinaban a 7 szazalék
alatti GDP-dinamikat hajlamosak recesszionak tekinteni. Ugyanigy a vilag GDP-
jének 2 szazalékpontnal nagyobb mértékii lassulasat is recesszioval egyenértéklinek
tartottak.

Altaldnosan elfogadott meghatarozas szerint technikai recessziorol akkor lehet
beszélni, ha egy orszagban a real GDP két egymast kdvetd negyedévben csokken az
el6z6 negyedévhez képest. Az USA-ban elfogadott atfogobb meghatarozas szerint
a recesszid ,,a gazdasagi aktivitas jelentds, a gazdasadgban szétterjedt visszaesése,
amely néhany honapnal tovabb tart, és rendszerint kifejezésre jut a real GDP-ben, a
realjovedelmekben, a foglalkoztatasban, az ipari termelésben és a nagy- és kiskeres-
kedelemben” (The National Bureau of Economic Research, 2012).

Elméleti érvek és gyakorlati tapasztalatok egyarant szélnak amellett, hogy «
gazdasagi visszaesést nem, illetve csak rendkiviil nagy pontatlansaggal lehet eldre
Jelezni — a valsagrol nem is beszélve. (Jellemzd, hogy a kdzgazdaszok az utdbbi évti-
zedekben a ténylegesnél sokkal tobb valsagot jeleztek elére.) Ez fokozottan érvényes
a recesszié USA-ban hasznalt, a GDP-n tili tényezdkre kiterjesztett fogalmara. Ha-
sonloképpen nehéz a gazdasagi folyamatokban bekévetkezo trendfordulok, valamint
a kiilonféle kockazati felarak prognosztizalasa. Kevés az olyan valsagelmélet, amely
arecesszio vagy a valsag eldrejelzésére is alkalmas, ha egyaltalan van ilyen.

Az 1990-es és a 2000-es években a vilagban bekdvetkezett gazdasagi visszaesé-
sek toredékét sikeriilt egy évvel korabban prognosztizalni. Bar felhivta a figyelmet
a fesziiltségforrasokra, a Nemzetkozi Valutaalap 2008. oktdoberi eldrejelzése (Inter-
national Monetary Fund, 2008) azzal szamolt, hogy a fejlett gazdasagok GDP-je
a 2007. évi 2,6 szazalékkal szemben 2008-ban 1,5 szazalékkal, 2009-ben 0,5 sza-
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zalékkal nd. Ezzel szemben a GDP 2008-ban gyakorlatilag stagnalt, 2009-ben pe-
dig 3,5 szazalékkal csokkent. Ertelemszertien szamottevé kiilonbség volt az egyes
orszagok és orszagcsoportok — Eurdpai Unio, illetve eurddvezet — prognosztizalt és
utolag regisztralt gazdasagi teljesitménye kozott.

Egy IMF-tanulmany (4n et al., 2018) az 1992 és 2014 kozotti idészakban 63 or-
szagra vonatkozo GDP-elérejelzést elemzett. F6 kovetkeztetése: bar az eldrejelzok
tisztaban vannak azzal, hogy a recesszios évek kiilonbdznek a tobbitdl, a recesszio
évében maganak a visszaesésnek a mértékét is jelentdsen alulbecsiilik. A tanulmany
tovabbi megallapitasa, hogy a magén- és a kdzszféra egyébként egymashoz hason-
16 teljesitményt nyjtod eldrejelz6i a recesszidt kovetd fellendiilés mértékét is hajla-
mosak alulbecsiilni. A szerzék szerint ez Nordhouse [1987] allaspontjat erdsiti, aki
szerint a viselkedési tényezdk szerepet jatszanak a prognozisértékek alakulasaban.
(Az mas kérdés, hogy az utobbi években a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi
eldrejelzéseinek bevalasa javult, féleg az oktoberben publikaltaké.) A piacok reflexi-
vitdsara — azaz arra, hogy a gazdasagi szereplok nemcsak ,,elszenvednek” bizonyos
eseményeket, hanem reagalnak is rajuk — Soros [2008] is felhivta a figyelmet.

A makrogazdasagi progndzisok, beleértve a nemzetkozi szervezetekét (IMF,
OECD, Eurdpai Bizottsag) ezeket a korlatokat ugy hidaljak at, hogy megjeldlik az
elérejelzésekhez kapcsolédd bizonytalansagokat, valamint a negativ és a pozitiv
kockazatokat. Knight [1921] nyoman, emlékeztetdiil: a bizonytalansag olyan jovébe-
li esemény, amelynek a bekovetkezési valosziniisége, illetve kimenetele nem ismert,
kovetkezésképpen a bizonytalansag nem szamszerusithetd (Bélydcz, 2010). Ezzel
szemben a kockazat olyan jovobeli esemény, amelynek bekovetkezési valdsziniisége
¢és kimenetele ismert, ezért a varhatd érték koriili szorassal megragadhat6, szamsze-
riisithetd. A hétkodznapi életben a kockéazatot 4ltaldban a negativ kimenettel azono-
sitjak, de a varhat6 értéket meghalado pozitiv eredmény is kockézatot jelent, vagyis
szimmetrikus kategoriarol van sz6. Gyakran 6sszemosodik egymassal a bizonyta-
lansag és a kockazat.

Az IMF ¢és az Eurdpai Bizottsag tavaly 6sszel készitett rovid tavu eldrejelzései
2020-ban, illetve 2021-ben a fejlett orszagok korében jelentds, a fejlodo és a fel-
zarkoz6 orszagokban kevésbé szamottevd novekedéslassulasra szamitanak 2019-hez
képest. A két intézmény a korabbi progndzisainal is lassibb ndvekedési iitemekkel
szdmol. Az eldrejelzések nagyszamu bizonytalansagot és kockazatot azonositottak,
amelyek tovabbiakkal egészithetdk ki.

A globadlis politikai bizonytalansdgok kozott emlithetd az észak-koreai nukle-
aris fenyegetés, az irani, az iraki és a sziriai geopolitikai fesziiltség és az amerikai
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elndkvalasztas, lokalisnak a befagyott orosz—ukran konfliktus. Ezek koziil az USA
¢és az Iran kozotti habora valésziniisége a két fél racionalis cselekvését feltételezve
csekély ugyan, az a lehetség azonban fennall, hogy Iran lezarja a Hormuzi-szorost,
amelyen keresztiil a vilag napi kdolaj-felhasznalasanak 20 szazalékat szallitjak. Ez
nyilvanvaldan oriasi aremelkedést idézhet elé a nemzetkozi kdolajpiacon.

A konjunkturat, a névekedést lefelé huzo gazdasagi kockazatok kozott elsé he-
lyen a protekcionizmus erésddése all a nemzetkozi kereskedelemben, foként az USA
Kinéval, illetve az EU-val szembeni gazdasagi-kereskedelmi hdbortjaval dsszefiig-
gésben. Az IMF szakértdinek szamitasai szerint a kereskedelmi haboru kozvetlen
koltsége 2020-ban elérheti a 700 milliard dollart (ami a vilag dsszevont GDP-jé-
nek 0,8 szazaléka). Legalabb ilyen stlyosak lehetnek a kdzvetett hatasok, amelyek
mindenekel6tt a befektetdi bizalmat assak ala, és a beruhazasok csokkenésében, a
globalis értéklancok szétzilalodasaban dlthetnek testet (Georgieva, 2019). Tovabbi
lényeges negativ kockazat az amerikai és a kinai gazdasag vartnal nagyobb mérté-
ki lassulasa, a vilag személygépjarmii-iparanak a gyengélkedése, a részvénypiacok
magas értékeltségi szintje (foleg az USA-ban), a dollar er6sddése, illetve a pénz- és
tékepiaci hozamok emelkedése, ami becslések szerint vilagméretekben 15 ezer mil-
liard dollarnyi negativ kamatozast adossagot érinthet kedvezétleniil — és igy tovabb.
Az IMF globalis pénziigyi stabilitasi jelentése megemliti még a vallalati adossagok
emelkedését, az intézményi befektetok portfolidjaban a kockazatos és illikvid esz-
kozok aranyanak novekedését és bizonyos fejlddd orszagok ndvekvo rautaltsagat a
kiils6 forrasokra (International Monetary Fund, 2019). Ezeknek a negativ kockaza-
toknak legfeljebb egy részét ellensulyozzak pozitiv kockazatok, igy az eredd erésen
hatranyos. Bizonyos kockazatokat egyes elemzdék képesek felismerni, azonban nem
tudjak rendszerszinten 6sszegezni Oket, és elére jelezni hatdsaikat. A bizonytalan-
sagok és a negativ kockazatok erdsithetik egymast, barmelyikiik realizalodasa el6-
idézhet recessziot.

Az atfogd makrogazdasagi elérejelzéseket egésziti ki egy sor mas, elsdsorban
a fogyasztdi és az iizleti bizalmat tiikroz6 indikator. Multbeli tapasztalatok alap-
jén az amerikai Conference Board indexei és a CFNAI Diffusion Index (Chicago
Fed National Activity Index) alakulasa jelezte eldre a recessziot viszonylag nagy
valoszinliséggel. Hosszabb idon keresztiil megbizhatonak tartottak az amerikai ho-
zamgOrbe gazdasagi visszaesést eldrejelzd erejét. Az utobbi 6tven évben ugyanis a
recessziok eldtt majdnem mindig inverzzé valt az amerikai hozamgorbe (amikor a
hossz lejaratt allampapirok hozama a rovid lejaratuak alatt volt), viselkedése csak
egyszer kiildott hibas lizenetet. Ugyanakkor ellaposodasa és néhany mas tényezo
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miatt a hozamgorbe eldrejelzd ereje valosziniileg gyengiilt, inkabb a befektetoknek
a gazdasag allapotara vonatkozd hangulatat tiikkrozi.

A recesszios félelmek 2020 elején nagymeéertékben enyhiiltek 2019 masodik fe-
Iehez képest. A részvénypiaci arfolyamok emelkedtek, az amerikai hozamgorbe
inverzitdsa megszilint, és optimizmust tiikkroz 2020-ra. Az amerikai gazdasag no-
vekedését kedvezdbben itélik meg, ami valdsziniileg azzal is 6sszefiigg, hogy a Fed
mérsékelte iranyadd kamatlabat, ezaltal fennmaradtak a laza monetaris kondiciok,
illetve azzal, hogy az amerikai és a kinai kormany a gazdasagi-kereskedelmi habo-
ruban fegyversziinetet kotott. Németorszag elkertilte a technikai recessziot, miutan
amasodik negyedév csokkenése utan GDP-je emelkedett 2019 harmadik negyedévé-
ben. A globalis gépjarmigyartas is kezd konszolidalodni. A The Economist [2020]
szerint e kedvezd jelek nem csekély mértékben vezethetdk vissza a félvezetdipar
termékei iranti kereslet, illetve a mikrochipexport megélénkiilésére. A vilag GDP-je
technolégiatartalmanak névekedésével célszerii nagyobb figyelmet forditani ezekre
a trendekre.

Véleményem szerint nem indokolt ezekbdl a rovid tava indikatorokbol és jelen-
ségekbdl messzemend kovetkeztetéseket levonni. Mds, nem szokasos indikatorok
viszont fenyegetd méretil és stulyos kdvetkezményekkel jarod katasztrofat jeleznek,
tobb jel szerint vészesen kozel vagyunk a kdrnyezeti katasztrofahoz. Ami az emli-
tett indikatorokat illet, egyrészt a gazdasagi szereplok helyzetmegitélése és hangu-
lata valtozhat. Masrészt egyes mutatoszamok javulasa nem jelenti a vildggazdasag-
ban felhalmozodott pénziigyi és gazdasagi egyensulyhianyok és egyéb fesziiltségek
lényeges enyhiilését, inkabb csak idoben eltoljak azok érvényre jutasat. Lehet, hogy
a kozeljovében nem lesz recesszio, de az azt taplald tényezok felhalmozodasaval a
mennyiségi valtozasok atcsaphatnak mindségi valtozasba, csak nem lehet megmon-
dani, hogy mikor és mekkora lesz az éltaluk kivaltott recesszio. Ezt elkeriilendd az
IMF vezérigazgatoja tamogatd monetaris politikak, expanzivabb fiskalis politikak,
novekedésosztonzo strukturalis reformok végrehajtasa és fokozottabb nemzetkozi
egyiittmiikodés mellett szallt sikra (Georgieva, 2019). Most még nem tudjuk, hogy
ezek a javaslatok pusztaba kialtott szavak maradnak, vagy lesz foganatjuk.
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NYITOTT TORTENELEMKONY VEK

Nem probalkozom azzal, hogy érdemben megvalaszoljam a szerkesztéség kér-
dését, hiszen tigysem tudnék semmit hozzatenni a nalam sokkal avatottabb és hoz-
zaértébb kollégak szakszeri véleményéhez. Ehelyett arrdl szeretnék néhany gon-
dolattéredéket megosztani a Kiilgazdasdg olvasoival: vajon az eldrejelzok helyzete
nehezebb-e ma, mint az elmult idokben? Kdvetkezzen néhany — természetesen on-
kényesen kiragadott és semmilyen értelemben nem reprezentativ — példa arra, amit
a vilaghalon koborolva talalhatunk a 2020-as kilatasokrol.
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Tyler Cowen, a George Mason egyetem professzora arrdl ir a Bloomberg véle-
ményrovataban,' hogy a 2020-as év azért keményebb dié a megel6z6nél, mert ,,hosz-
szu id6 utan szamos fontos trend véget érében van”. Ezért e trendek nem adnak
elegendo segitséget az elorejelzoknek, legyen sz6 akar az amerikai munkaerdpiac-
rél, az amerikai—kinai kereskedelmi habort vagy megegyezés tartossagarol, a kinai
gazdasagi novekedés kilatasairdl, a jobboldali populista partok esélyeinek alakula-
sarol, a #MeToo zaklatasi ligyek folytatodo vagy lecsengd publicisztikai és politikai
hatasarol, nem szolva egy esetleges természeti katasztrofa vagy vilagjarvany kovet-
kezményeirdl.

Ellenpéldaként kinalkozik a Fed chicagdi részlegének 2019 decemberében meg-
tartott szimpoziuma az USA 2019-es gazdasagi eredményeirdl és a 2020-as kilata-
sokrdl,? amelyen tobb mint 140 szakember vett részt. Itt azt allapitottak meg, hogy
folytatodott az Egyesiilt Allamok 2009 6ta tarto toretlen gazdasagi novekedése, amit
a tézsdei arfolyamok 2018 utolsé harmadaban tortént dramai visszaesése sem tudott
megtorni (az S&P 500 index szeptember 18. és december 24. kozott 19,8 szazalé-
kot vesztett értékébdl). A baljoslatt jelek ellenére a vart recesszio nem kovetkezett
be, az index 2019 éprilisara visszanyerte korabbi értékét, ezzel ismét igazolva Paul
Samuelson még 1966-ban tett malicidzus megallapitasat: ,,az értékt6zsde kilencszer
josolta meg a legutobbi 6t recessziot”.> A GDP éves novekedése 2019-ben valdszi-
niileg 2,2 szazalék volt, ami valamivel feliilmilja a hosszu tava atlagos novekedési
litemet. A szimp6zium résztvevoi szerint 2020-ra a ndvekedés valamelyest lassulni
fog, de megmarad a hosszu tavu trend kozelében, a munkanélkiiliség tovabbra is
alacsony lesz (3,7 szazalék), az inflacio kismértékben noni fog, elérve a 2 szazalékot.
Nincs dramai fordulat a lathataron — lélegezhetnek fel az érdekeltek.

A harmadik tétel viszont ismét sotét hangiitésii: a Yale-en tanit6 Stephen Roach
irdasanak cime ,,A 2020-as valsag”.* Bar a gazdasagi vagy pénziigyi valsagok
megjoslasa szerinte jovendémondas, jollehet minden valsagnak van hdse, aki id6ben
figyelmeztetett arra, mi kozeleg, s akinek nem hittek. ,,Am a modern elérejelzések
adatai 6vatossagra intenek: azok, akik korrekten eldre latnak egy valsagot, ritkan
ismétlik meg ezt a teljesitményt.” Roach érvelése hagyomanyos és ismerds: a gaz-

' Cowen, T. [2020]: Why 2020 Is Harder to Predict Than 2019 Was. Letdlthet6: https:/www.
bloomberg.com/opinion/articles/2020-01-06/the-biggest-trend-for-2020-the-rise-of-unpredictability

2 Strauss. W. — Sarussi, K. [2020]: Economic Outlook Symposium: Summary of 2019 Results
and 2020 Forecasts. Letolthetd: https://www.chicagofed.org/publications/chicago-fed-letter/2020/429

3 Samuelson, P. [1966]: Science and stocks. Newsweek, September 19., 92. o.

4 Roach, S.[2020]: The Crisis 0f 2020. Letolthet: https:/www.project-syndicate.org/commentary/
high-economic-vulnerablility-risk-of-major-shock-by-stephen-s-roach-2019-12
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dasagok sériilékenysége elsésorban a kdzponti bankok tulduzzasztott mérlegallo-
manyabol kovetkezik, amely tobbszordse a valsag elotti allomanynak, s bar ez a
monetaris politika annyiban sikeres volt, hogy megakadalyozta a 2008-as valsag
mélyebb katasztrofaba torkolasat, de azt kovetden nem tudott igazan erdteljes ndve-
kedést megalapozni. A talértékelt pénziigyi piacok, a kudarcos monetaris politika és
a nem kielégitd novekedés egyiitt teszik sériilékennyé a vezeto fejlett orszagok gaz-
dasagat, ahol egy szikra, vagyis egy kisebb sokk is elég lehet a 2020-as valsaghoz.
A lehetséges okok listajanak ¢élén a ,,harom P” all: a protekcionizmus, a populizmus
¢s a politikai rendszerek miikddési zavarai.

Valogatasunk nyito- és zarotétele bizonyos mértékig Osszecseng. Cowen Ugy
véli, a 2020-as év kiilonosen sok meglepetést hozhat, ezért azt ajanlja: ne dobjuk
ki a torténelemkonyveket, de legyiink nyitottak arra, ami bekovetkezhet. A nem tul
mély szentencia utmutatasnak valdszintlileg kevés ugyan, de alkalmat kinal, hogy
felidézzek két jellegzetes és nevezetes joslatot az 1929-1933-as nagy valsag ameri-
kai torténetébol.

Id6érendben az els6é 1929. szeptember 5-én hangzott el a Wellesley-ben rende-
zett éves nemzeti lizleti konferencian: ,,el6bb vagy utdbb jon egy 0sszeomlas, amely
kiterjed a vezetd részvényekre és 60—80 pontos csokkenést fog okozni a Dow Jones
indexben” (az index ekkor 380 ponton allt). ,,A jo id6 nem tart orokké. A gazdasagi
ciklus ma is miikddik, ahogyan a multban (...) Azok a befektetok jarnak el okosan,
akik most megszabadulnak adossagaiktol és bevonjak vitorlaikat.” Noha a szonok
felvezetésként azt is elmondta, hogy ez a komor joslat csupan megismétli azt, amit
mar az el6z6 két évben is hangoztatott, a hatas nem maradt el. A New York Times
masnapi szama, amely a 12. oldalon ismertette az eldrejelzést, a cimlapjan viszont
mar arrdl adott hirt, hogy a sotét joslat deriilt égbdl lezadulé viharként csapott le a
Wall Streetre, ahol a zaras eldtti 6ra példatlanul hektikus eladési hullama 3 szazalé-
kos esést eredményezett a f6bb indexekben.

Pedig a New York Times igyekezett az apokaliptikus proféciat egy masik véle-
mény kozlésével ellensulyozni, amelyben az volt olvashatd, hogy a részvényarak
nem tulértékeltek, és a Wall Street nem all dsszeomlas eldtt. ,,Bar egyikiink sem
tévedhetetlen, és lehet recesszid — fogalmazott dvatosan az ellenvéleményt ado szak-
értd —, de a tomegtermelés és az 1 talalmanyok (...) rendkiviili mértékben meg-
novelték a prosperitast, a tarsasagok és az egyének jovedelemtermeld képességét.”
Ezért a jovoben el fog tiinni az a kockazati kiilonbség, amely eddig a biztosnak
tekintett kotvények és a részvények kozott fennallt, ,,a kdzonséges részvényeket
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biztos befektetési formaként fogjak kezelni”.> A kovetkez6 napi kereskedés igazol-
ta a masodik véleményt: a t6zsde néhany ora alatt teljesen kiheverte az el6z6 nap
veszteségét, és a Wall Street mar csak gunyt iz6tt abbol a proféciabol, amely egy
nappal korabban még akkora felfordulast okozott. Talan ez is kdzrejatszott abban,
hogy a masodik vélemény szerzdje néhany héttel késobb mar azt jelentette ki, hogy
a részvényarak tartosan magas sikra keriiltek, és 6 azt varja, hogy ott is fognak ma-
radni. ,,Noha nem probalok meg semmilyen egzakt eldrejelzést adni, nem érzem azt,
hogy hamarosan, vagy barmikor sor keriilne egy 50-60 pontos esésre, ahogyan azt
Mr... megjosolta.”® Ez 1929. oktober 15-én este hangzott el, a fekete csiitortok pedig
1929. oktdber 24-én kovetkezett be.

Ideje kiléptetni a két protagonistat az eddigi névtelenség homalyabol: a pesz-
szimista, akinek nevét kihagytam az utolsé idézetbdl, Roger Babson, az optimista
pedig Irving Fisher. Babson jellegzetes amerikai vallalkozo figura volt, aki rendki-
villi energiaval épitette fel gazdasagi elemzésekkel és elérejelzésekkel foglalkozo
kiadvany- €s intézményhalozatat, amely iizletileg sikeresnek bizonyult, noha a new-
toni hatas-ellenhatas torvényére épitett, az iizleti tevékenység alakulasat bemutatd
grafikonok ¢és tablak tudomanyos megalapozottsaga nem ment tul a jo és rossz idok
valtakozasanak toposzan, amelyet dsszekapcsolt az emberi természet alapjaival és
a hordaszeri viselkedéssel. Ez elég volt ahhoz, hogy bizonyos értelemben guruva
valjon, megteremtve a gazdasagi elérejelz6 modern figurajat, aki az ilizleti vilag és
a média szdmdara egyarant hasznalhatonak bizonyult, és szinte barmirdl kész volt
nyilatkozni. S az is érvényes ra, amirél Roach emlitésekor esett szo: egy valsag
korrekt elorejelzése egyaltalan nem garancia arra, hogy az illetének ezt sikeriil meg-
ismételnie — az 1929 el6tti esztendékben Babson pesszimista joslatai nem valtak
be, ahogyan 1931-ben is melléfogott, amikor mar fellendiilést vart, és befektetésre
biztatta hirlevelének eléfizetdit.”

Am mindez nem valtoztat a tényen — 1929 észén neki lett igaza, nem pedig
a modern kozgazdasag-tudomany egyik legnagyobb alakjanak, Irving Fishernek.®
Bar Fisher Babsonra tett megjegyzése: ,.kedves Uriember, sok kovetdje van €s nagy
publicitast ¢élvez, de nincs akadémiai alapja”, azt sejteti, hogy az elefantcsonttorony

> Lasd: The New York Times, 1929. szeptember 6., 1. és 12. o.

% The New York Times, 1929. oktober 16., 8. o.

7 Babsonrdl lasd Friedman, W. A. [2014]: Fortune Tellers. Princeton University Press, 12-50. o.

8 A P/E mutatd alapjan McGrattan—Prescott amellett érvel, hogy az osszeomlas ellené-
re Fishernek volt igaza: az arfolyamok nem voltak tulértékelve. Lasd: McGrattan, E. — Prescott, E.
[2004]: The 1929 Stock Market: Irving Fisher Was Right. International Economic Review, Vol. 45.,
No. 4., 991-1009. 0. Az viszont tény, hogy a tézsdeindex 1954-ben érte el jra a valsag eldtti szintet.
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magasabol itélkezd professzor allt szemben a kétes hitell elérejelzével, de ez téves
benyomas. Kettejitkk palyaja szdmos parhuzamot mutat: a Yale professzora épplgy
szenvedélyes tarsadalmi reformer volt, mint Babson, az alkoholtilalom ¢s az euge-
nika sz6sz0l0ja, az egészséges életvitelt sikerkdonyvben hirdetd szerzd, sikeres felta-
1416 és ebbdl meggazdagodd tlizletember, indexszdmitasokat értékesitd vallalkozas
alapitdja. Ami pedig a gazdasagi elérejelzést illeti, Fisher nemcsak tudomanyos cik-
kekben foglalkozott a t¢émaval, hanem rendszeresen igyekezett szélesebb kozonség-
hez sz6lni, tobb mint egy évtizedig publikalt ezzel foglalkozo heti oldalt kiilonb6z6
ujsagokban.

A kovetkezd hoénapokban ¢és években Fisher tOobbszor is megprobalta
megmagyarazni, mi tortént. 1929 novemberében a panik okaként a tdmegpszicholo-
giat jelolte meg, ,,nem az volt az ok, hogy a piacon az arak egészségteleniil magasak
voltak (...), az arak jorészt azért estek, mert a pszichologia ugy miikodott, hogy az
arak lefelé mennek, mert lefelé mennek™? 1930 elején mar konyvet adott ki a val-
sagrol, amelyben kijelentette, hogy a t6zsdei 6sszeomlas a korabbi példatlan pros-
peritasbol fakadt, de ez hamarosan helyreadll, ,,a kdzvetlen jovot illetéen a kilatasok
fényesek”. Ekkorra mar a befektet6i vildg nem tulajdonitott kiilondsebb jelentdsé-
get az 0 véleményének, miként egy magazin irta: ,,a Wall Street felfordulasa Irving
Fisher t6kéjét uj mélypontra siillyesztette, de Roger Babsonét az egekbe emelte.” S
ez nemcsak atvitt értelemben volt igaz: Fisher a sz6 szoros értelmében is elvesztette
tobbmilliés vagyonat, a birtokdban 1év6 részvények arfolyama 1929-1933 kozott
58 dollarrél 1 dollarra zuhant. Babson maga elegansan kommentalta a torténteket:
»Fisher egyike a mai vilag legnagyobb kdzgazdaszainak és onfelaldozo polgar (...),
am azt gondolja, hogy a vilagot szamok és elméletek iranyitjak, nem pedig érzelmek
¢s divatok.” Az egészséges ¢életvitel szoszoldja a ndi divat példdjaval érzékeltette
mondandojat: ,,A kdzgazdasz megallapithatja, hogy télviz idején a magas szaru cip6
és a hosszu szoknya jobb a ndknek, mint az alacsony szaru cip6 és a rovid szoknya,
de a vilag 0sszes kozgazdasza sem lenne képes ravenni a néket a valtoztatasra, amig
a divat nem valtozik (...) Ugyanez iranyitja a Wall Streetet is.”!

Nyilvanvaloan aranytévesztés volna, ha a korkérdésre adott valasz keretei ko-
z0Ott probalnam meg elemezni azt a diszkrepanciat, amely a sikeres vagy kudarcos
gazdasagi elérejelzések és a Babsonnal hianyzo, Fisher esetében kimagaslo tudoma-
nyos teljesitmény kozott van. Itt csupan emlékeztetek arra, hogy Fishernek a valsag
kapcsan kidolgozott addssagdeflacio elmélete, amely a sajat kordban nem valtott ki

° 1dézi: Galbraith, J. K. [1992]: The Great Crash 1929. Penguin, 165. o.
10 1dézi: Friedman, W. A. [2014]: Fortune Tellers. Princeton University Press, 81. o.
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visszhangot, a hetvenes évektdl kezdve H. Minsky és C. Kindleberger nyoman mar
kezdett polgarjogot nyerni, 2007-2008-ban pedig jelentds szerepet jatszott a Fed és
a Bank of England politikajanak alakitasaban.'

A torténeti kiruccanas utan befejezésiil illendd volna visszatérni a szerkesztd-
ség eredeti kérdésére, én azonban latdszoget valtanék, s a 2020-as gazdasagi val-
sag, recesszio stb. esélyének mérlegelése helyett a jelen vilagaban erételjesen hatéd
valsagtudatrol probalok valamit mondani. Ez a sokrétii, szamos életformat, idého-
rizontot és fogalmi dimenzi6t atfogd kritikai narrativa ismeretes moédon bizonyos
mértékig a folytatdsa annak, ami ellen megfogalmazza magat: a XVIII. szazadban
kibontakoz6é modernitasnak, a felvilagosodas gondolatvilaganak. Az innen szarma-
z6 eszméknek, értékeknek és tradicioknak, igy mindenckel6tt az ész, a tudomany
és a technologia univerzalis hegemoniajara alapozott tarsadalmi haladas lehetdségét
alapcélként tekintd programnak kitiintetett hely jut a mai autoriter, illiberalis, po-
pulista politikai rendszerek ellenségképeiben (vO. a hatalmi dgak szétvalasztasa, a
torvény eldtti egyenldség vagy a szekularizacié elleni timadasokat a hazai politikai
¢letben €s a nyilvanossagban). Reinhart Koselleck, az elmult évtizedek kiemelkedd
német torténésze a X VIII. szdzadi kritikai gondolkodas és valsagtudat kapcsolatat
igy jellemezte: ,,A krizis lényegéhez tartozik, hogy esedékes egy dontés, de még
nem sziiletett meg. Ugyszintén hozzatartozik a valsag lényegéhez, hogy bizonyta-
lan a dontés kimenetele. A kritikus helyzet altalanos bizonytalansagat tehat athat-
ja a bizonyossag, hogy a kritikus allapot — nem tudni pontosan, mikor és hogyan,
de mindenképpen — hamarosan meg fog sztinni. A megoldas mikéntje bizonytalan,
maga a vég, a fennalld viszonyok — fenyegetd és rettegett vagy hén remélt — gydkeres
megvaltozasa azonban bizonyos az emberek szdmara. A krizis felveti a torténelmi
jovo kérdését.”'?

Vajon fennall-e még a torténetiség a modernités felfedezte értelemben mint le-
hetéség, vagy mar csak fenyegetés?

" Robert W. Dimand [2019]: Irving Fisher. Palgrave Macmillan, 175-196. o.
12 Reinhart Koselleck [2016]: Kritika és valsag. Atlantisz, 135. o.
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SZABALYOZASI KETSEGEK

A b6 tiz évvel ezeldtt kibontakozott globalis pénziigyi valsag okait elemezve
megkeriilhetetlen a pénziigyi kozvetitorendszer felelosségének a vizsgalata, ezen
beliil is a bankok profitéhség altal hajtott felel6tlen, talzott kockéazatokat vallalo, ex-
panziv hitelezési magatartasanak és az ugynevezett arnyékbankrendszer szerepének
a feltarasa. Arnyékbankrendszeren azoknak az intézményeknek a sok szalon egy-
mashoz kotédé haldzatat értjiikk, amelyek nem banki formaban miikddve vesznek
részt a hitelezés és az ahhoz kapcsolodo forrasgytijtés folyamataban, hanem gy,
hogy a hiteleket bonyolult, az eredeti hitel kockazati jellemzditdl teljesen elszakadd
kockazatokat hordoz6 értékpapirokka strukturaljak at, és azokat adjak el a pénz-
és tékepiacokon. Az értékpapirositas szerepl6i kozé tartoznak a mindsité cégek is,
amelyek értékelése révén valnak jol arazhatova az értékpapirok a piacon. A valsag
el6tti idészakban igy kialakitott értékpapirokat nemcsak az intézményi befektetok
vasaroltak szivesen mint stabil portfolidelemeket, mert a mindsitések tiikrében ugy
tlint, hogy kockazat- és hozamjellemzdik kiemelkedden jok, hanem a révid pénz-
piaci alapok is, mert ezek a kdtvények megbizhatd fedezetként szolgaltak a rovid
likviditasi célu ligyletek, els6sorban a repadligyletek piacan is. A valsag alatt ezeknek
a papiroknak a piacarol eltiint a likviditas, és elértéktelenedtek.

A pénziigyi kozvetitorendszer valsag el6tt felépiilt és a valsag soran realizalodo
kockazataira, annak magas tarsadalmi koltségeire adott reakcioként olyan szabd-
lyozasi hullam bontakozott ki, amely egyrészt azt célozta meg, hogy a pénziigyi
kozvetitérendszer ne legyen a pénziigyi valsagok motorja, sot a szabalyozas jarul-
jon hozza a valsagok megel6zéséhez is. Vagyis a szektor tevékenysége ne legyen
prociklikus, a betétesek pénzével a bankok ne vallaljanak tlzott pénz- és tékepi-
aci kockazatokat, az intézmények atlathatéan és kockazattudatosan miikddjenek, a
korabbi rossz 6sztonzok szlinjenek meg. Masrészt az volt a cél, hogy az intézmé-
nyek legyenek ellenallébbak egy esetlegesen bekdvetkezd jovobeni valsaggal szem-
ben: legyen elég toke és likviditas mind az egyes intézmények egyedi, igynevezett
mikroprudencidlis kockazatainak, mind a pénziigyi rendszer szintjén generalodo,
ugynevezett makroprudencialis kockazatoknak a fedezésére. A célok koziil az els6
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realitasat eleve sokan megkérddjelezték, hiszen a pénziigyi valsagokat magyarazod
elméletek (els6sorban lrving Fisher és Hyman Minsky munkassagabdl kiindulva) a
hitelezés eredendden prociklikus természetét hangstilyozzak, ami inherens modon
teszi sebezhetdvé a pénziigyi rendszert. A masodik cél, vagyis a sokkokkal szembe-
ni ellendlld képesség novelése mar joval realisabbnak latszik, hiszen egy tokével és
likviditassal jol felvértezett, a kockéazatait ismerd és professzionalisan kezel6 pénz-
igyi intézmény képes lehet egy jelentds megrazkodtatast is talélni.

A pénziligyi rendszer miikddésének valsag utani ujraszabalyozasa sok ezer ol-
dal szabalyoz6i dokumentumban teljesiilt meg mind a globalis szint{i ajanlasokban
és iranyelvekben, mind az egyes orszdgok konkrét szabalyaiban, illetve Eurépaban
az Europai Unid szintjén is. A bankok tevékenységét illetéen rengeteg teriileten és
szinte megszamldlhatatlan részletre kiterjedden hozott komoly valtozasokat a val-
sagot kovetd idoszak. A teljesség igénye nélkiil a kovetkezdket érdemes megemli-
teni. Megvaltozott a szabalyozdi téke definicidja, képzésének mddszertana, olyan,
ugynevezett makroprudencialis tokepuffereket vezettek be, amelyek nem a bankok
egyedi kockazataira fokuszalnak, hanem a rendszer egészében megjelend kockaza-
tokra; kotelezd likviditasi mutatoknak kell megfelelni; 0j banki valsagmegel6zési,
valsagkezelési és bankmentési szabalyok sziilettek, és megvaltoztak a betétbiztosi-
tasra vonatkozo szabalyok.

Megvaltozott az is, hogy a bankok a szabalyozoéi kovetelményeknek vald meg-
felelés érdekében milyen mértékben tdmaszkodhatnak a sajat belsé modelljeikre,
hogy milyen informéaciokat kell nyilvanossagra hozniuk, é¢s hogy milyen modon kell
a hatésagoknak a bankokat feliigyelniiik. Néhany orszagban (Eurépaban az Egyesiilt
Kiralysagban, Németorszagban, Franciaorszagban és Belgiumban) olyan, ugyneve-
zett strukturalis szabalyokat is hoztak, amelyek a betétgyijtés és a tékepiacon valo
sajat szamlas kereskedés intézményeit szervezetileg elkiilonitik. Az Europai Uni6-
ban a bankszabalyozas és -feliigyelés, valamint a valsagkezelés intézményi kerete is
atalakult, ami szamos 01j unios szint{i intézmény létrehozasaban o6ltott testet.

Az arnyékbankrendszer vonatkozdsdban engedélykdtelessé, szabalyozottd és
feliigyeltté valt a hitelmindsitok tevékenysége, valamint jelentésen megszigorodtak
a pénzpiaci alapokra vonatkozé szabalyok, annak érdekében, hogy az alapok az
esetleges befektetéi rohamokkal szemben kell6 likviditassal rendelkezzenek. Ezen
talmenden kialakitottak az arnyékbankrendszer nyomon kovetésének modszertanat
is. Az arnyékbankrendszer kockazatair6l a pénziigyi stabilitasért felelds intézmé-
nyek mind globalisan, mind az EU szintjén rendszeres elemzéseket publikaltak. A
valsagot kovetd optimizmus és eufemizmus jegyében azonban elébb, 2018-ban a

42



Korkérdés « Jon a valsag! Mikor? Milyen? Honnan?

globalis Pénziigyi Stabilitasi Tanacs, majd 2019-ben az Eurdpai Rendszerkockazati
Tanacs is atnevezte ezeket a jelentéseket a nem banki pénziigyi kozvetitokrol szold
jelentéseknek, hogy enyhitsék a valsagban betoltott szerepiikhoz kapcsolodo negativ
konnotaciot.

A szamos Uj intézmény létrehozésa, a nagyon sok és bonyolult 0j szabaly beve-
zetése, a negativ jelentéstartalmak keriilése azt az illuziot keltheti, hogy a szabalyo-
zo0k mindent megtettek annak érdekében, hogy a pénziigyi rendszer kevéssé jaruljon
hozza a valsagok kialakulasdahoz. 1lletve, egy esetleges jovobeni recesszid bekovet-
keztekor ne keriiljon sor a pénziigyi rendszer olyan mértékli megrendiilésére, ami a
gazdasag normalis miikodését veszélyezteti, és az adofizetok pénzének valsagkeze-
1ési célu felhasznalasat teszi szlikségessé. A legfontosabb kérdés ezzel kapcsolatban
az: vajon ezt valoban kijelenthetjiik-¢?

Véleményem szerint semmiképpen nem!

Az uj szabalyrendszer lényegét tekintve megmarad abban a valsag eldtti logikai
mederben, amelynek alapja a bankok nagy tékedttételes miikédése és a banki és t6-
kepiaci tevékenység nehezen attekinthetd dsszefonoddasa. Ennek egyik legfobb oka,
hogy a bankok tékekdvetelményének szdmitasi alapja tovabbra is a mesterségesen
krealt, ugynevezett kockazattal sulyozott eszkdzérték marad, ami a banki eszk6zok
kockazatossagaval csak igen attételes viszonyban van, és célzottan erre irdnyul6 in-
novaciokkal kreativan arbitralhatd. Ezt a jelenséget nevezi a szakirodalom tékeattételi
jatszmanak. A kockdzati stilyozas jol ismert hidnyossdgainak kikiiszébolésére az 0j
szabalyrendszer kiegészit0 jelleggel egy 3 szazalékos, stlyozatlan tokekovetelményt
is eldir, ennek mértéke azonban annyira alacsony, hogy nem befolyasolja érdemben
a bankok tOkeellatottsagi kovetelményét, a tOkeattételi jatszma lehetéségét. Ezért
javasolja bestsellerré valt konyvében az Admati és Hellwig szerzéparos,' hogy a su-
lyozatlan tékekovetelmény 30 szazalék legyen. Hasonldé motivaciobol legalabb 15
szazalékos sulyozatlan tékekovetelményre tett javaslatot 19 nagynevi kdzgazdasz-
professzor a Financial Timesnak irt véleménylevelében.?

A pénziigyi rendszer sériilékenysége fennmaradasanak masik komoly oka, hogy
az Eurdpai Uni6 2018-ban visszavonta a strukturalis reformokra tett javaslatat, igy
tovabbra is megengedhetd, hogy a betétgyiijté bankok a tékepiacokon sajat szam-
las kereskedési tevékenységet folytassanak, vagyis a betéteseik pénzével tokepiaci

U Admati, A.—Hellwig, M. [2013]: The Bankers New Clothes: What’s Wrong with Banking and
What to do about it. Princeton University Press.

2 Financial Times, 2010. november 9. Letdlthetd: https:/www.ft.com/content/63fa6b9e-eb8e-
11df-bbb5-00144feab49a
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spekuldciot végezzenek. A javaslat visszavonasanak legfébb indokaként azt jelolik
meg, hogy a szabalyozasi reformcsomag egyéb elemei olyan mértékben javitottak
a bankok stabilitasat, hogy a banki és a piaci tevékenység elkiilonitésére mar nincs
sziikség. Ha azonban elfogadjuk, hogy a pénziigyi valsagok tobbsége mogott bu-
borékot generald, hitellel is taplalt kereskedési tevékenység huzodik meg,® akkor a
strukturalis reformok elhagyasa nehezen indokolhaté. Annal is inkabb, mert a sok,
bonyolult technikaji, nehezen attekinthetd és megérthetd szaballyal szemben ez egy
egyszeri, jol nyomon kdvethetd szabalyozasi elem lett volna. Az EU 1épésének ko-
vetkezményeként varhatd, hogy a néhany orszagban mar bevezetett strukturalis re-
formok is fellazulnak, azokat a kovetkezd években visszavonjak.

Harmadik okként pedig azt emelhetjiik ki, hogy az arnyékbankrendszerre vonat-
kozé eufemisztikus atnevezésen tul nem sok tértént annak érdekében, hogy a bank-
rendszeren kiviili pénziigyi vallalkozdsok szférajaban zajlo, piacokrdl finanszirozott
hitelezési tevékenység a szabalyozott és feliigyelt tevekenységek kozé tartozzon.

Az emlitettek ered6jeként ma biztosan csak annyit mondhatunk el, hogy a pénz-
iigyi intézmények, elsésorban a bankok szabalyozasa vonatkozasaban hosszan, fdj-
dalmasan vajudtak a szabalyozo hatosagok, és sok uj bonyolult, részben csak az
elkovetkezd években hatdlyosulo szabalyt sziiltek. De az tovabbra is kérdés, hogy
valojaban mi sziiletett. Jelenlegi ismereteink alapjan csak remélhetjiik, hogy a meg-
annyi részszabalyozasbol nem homokvar épiilt — de ebben nem igazan bizhatunk.

3 Ezt meggy6z0en dokumentalja Kindleberger, Ch. — Aliber, R. [2005]: Manias, Panics and
Crashes, Fifth Edition, John Wiley & Sons.
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MIKOR LESZ VALSAG?

Az utobbi iddszak egyik leginkabb felkapott témdja a kdzgazdaszok és sokszor
mar a kdzvélemény korében is a kozelgd valsag. A vita leginkabb arrol szol, hogy a
jelenlegi vilaggazdasagi lassulas egy kovetkezd valsag eldjele, vagy csak atmeneti
tényezok eredménye. Ugyanakkor elsdként fel kell tenniink a kérdést, vajon miért
gondoljak ugy sokan, hogy ujabb valsag kozeleg, mikozben a legutobbi valsagbol
(2012, az eurdzdna adossagvalsaga) még éppen hogy csak kikecmeregtiink? Fontos
azt is hangsulyozni, hogy valsagot nem lehet eldre jelezni, ha lehetne, akkor meg is
lehetne akadalyozni.

A valsaggal kapcsolatos varakozasok, polémidk felbukkanasanak oka kettds:
egyrészt a torténelmi tapasztalatok — amidta 1étezik a mai értelemben vett kozgaz-
dasagtan, recesszios ¢és konjunkturalis idészakok kovetik egymast, vagyis csupan
empirikus tapasztalatok alapjan a jelenlegi felivelésnek elobb-utdbb véget kell érnie.
A National Bureau of Economic Research csak 1945 6ta 11 ciklust azonositott be az
USA-ban,' amelyek koziil a leghosszabb fellendiilési idészak 1991 és 2001 kozott,
kereken 10 évig tartott, mig a mostani ennél mar 6 hénappal hosszabb. Masrészt

! Lasd: https://www.nber.org/cycles.html (Let6ltve: 2019. 12. 20.)
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tobb gazdasagi folyamat, indikator mutatja azt, hogy a dinamikus gazdasagi nove-
kedés korszakanak vége, eljott a lassulds id0szaka. Az egyik leggyakrabban hivat-
kozott mutatd ezek koziil a GDP: az eurdézona novekedési titeme a 2017-es 2,5 sza-
zalékrol 2018-ra 1,9 szazalékra lassult, mig 2019-re az Eurdpai Kézponti Bank mar
csak 1,2 szazalékos novekedést jelez eldre, amely idén 1,1 szazalékra mérséklddhet.
Ugyanakkor ez az iitem még mindig nem jelent recessziot, csak visszafogott nove-
kedést.

Fél6 ugyanakkor, hogy a bizonytalansag onbeteljesité joslatként valsagot ered-
ményez. Amennyiben a gazdasagi szerepl6k (akar a haztartasok, akar a véllalatok)
egy valsag kozeledtét érzékelik, arra a kiadasaik visszafogasaval, tartalékok felhal-
mozasaval reagalnak. Ez visszafogja a keresletet, ami csak meger6siti a gazdasagi
szerepldket a korabbi megérzésiikben, igy tovabb fokozva a tartalékolasi hajlanddsa-
got. A problémat jelenleg ugyanakkor nemcsak a varakozasok jelentik, hanem renge-
teg olyan torténés is, amelyek bizonytalansagot gerjesztenek a gazdasagi szereplok
korében. A teljesség igénye nélkiil ide sorolhatok az USA és Kina kozotti vamha-
bort, a brexit-tragikomédia, az olasz gazdasag egyensulytalansagai vagy az egyes
feltorekvd piacokon (Torokorszag, Argentina) idénként felmeriilé orszagspecifikus
problémak. Mindezek dvatossagra intik a befektetdoket.

A kiilonbo6z6 valsagindikatorok keresése és tesztelése népszerii kutatasi teriilet
a kozgazdaszok korében, aminek kdszonhetden a szakirodalomban és a szaksajto-
ban rengeteget foglalkoznak ezzel a kérdéssel. Ugyanakkor fontos kiemelniink, hogy
nincs holtbiztos és legjobb indikator a valsagok eldrejelzésére: mindegyik esetében
eléfordult mar, hogy akkor is jelzett, amikor nem volt valsag, vagy nem jelzett, ami-
kor kellett volna neki. A kiilonb6z6 indikatorok koziil mi most a beszerzési mene-
dzser-indexet (PMI) emelnénk ki%. A composite index értéke decemberben 50,9 pont
volt, ami enyhe ndvekedést jelent. Ez a feldolgozdipar 46,3 pontos €s a szolgaltato
szektor 52,8 pontos mutat6jabdl tevodik dssze, vagyis a beszerzési menedzserek je-
lenleg csak a feldolgozoiparban szamitanak visszaesésre, mig a szolgaltatdiparban
tovabbi ndvekedés varhato. Ezzel kapcsolatban érdemes azt is megnézni, hogyan
alakult a 2008-2009-es valsag elott a PMI értéke. A szolgaltato szektor és a feldol-
gozoipar PMI-je is csak 2008 juniusdban csdkkent a névekedési kiiszobot jelentd
50 pont ala, vagyis az index elérejelzd képessége csak minimalis volt: minddssze
3 hénappal elézte meg a Lehman Brothers csddjét. Ezzel szemben a feldolgozoéipar
indexe 2019 februarja ota jelez visszaesést, mig a szolgaltatasoké valtozatlanul ndve-

2 Lasd: https://ihsmarkit.com/products/pmi.html (Letdltve: 2020. 01. 14.)
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kedést mutat. Ezek egyiitt igy inkabb szektoralis problémakat (autdipar atalakulésa,
kereskedelmi haboru) jeleznek, mintsem teljes, rendszerszintli kockazatokat. Ez pe-
sagi valsagét.

A magyar gazdasag szempontjabol az a legfontosabb kérdés, hogy mégis hogyan
érinti majd a kovetkezd valsag. Ennek pontos megvalaszolasahoz azonban jo lenne
tudni, hogy milyen valsag is jon, mi lesz a kivalté ok. Ezt viszont nem ismerjiikk —
mint esszénk elején hangsulyoztuk, ezért nem is lehet megmondani, hogy mikor
lesz valsag —, igy csak altalanos megfogalmazasokat lehet tenni a magyar gazdasag
helyzetét illetéen, illetve parhuzamot vonni a 2008-as valsag el6tti viszonyokkal.

Magyarorszag kis, nyitott gazdasag: az export értéke a GDP 84,9 szazalékat tet-
te ki 2018-ban. Ez az Eurdpai Unidban a hatodik legmagasabb arany volt, am érde-
mes figyelembe venni, hogy el6ttiink specialis helyzetli orszagok is vannak, mint
példaul Luxemburg (211,6 szazalék) vagy frorszag (122,3 szazalék). A nyitottsag a
régioban nem magyar sajatossag: Szlovakia az export/GDP arany tekintetében ne-
gyedik helyen allt (96,1 szazalék), Szlovénia az 6todik (85,4 szazalék), mig Csehor-
szag a nyolcadik (78,4 szazalék) volt. A kiils6 piacoktdl — és azon beliil is jelentds
részben a német piactdl — vald fliggés tehat kockazatot jelent, még akkor is, ha a
német gazdasag 2018 masodik fele Ota tartod stagnalasat egyeldre csak mérsékelten
érzi meg a magyar gazdasadg. Az orszag nyitottsaga egyébként az elmult években
lezajlott beruhazasoknak kdszonhetéen 2008 dta fokozodott: akkor az export még a
GDP-nek csak a 79,3 szazaléka volt.

Nagyobb kockazatot jelent 2008-hoz képest a jarmiigyartas jelentds szerepe is,
bar akkor sem ez okozta azt, hogy Magyarorszagot a valsag sulyosan és elhizodo-
an érintette. A jarmigyartas részaranya a GDP-n beliil 2018-ban 4,5 szdzalék volt,
mig 2008-ban még csak 3,8 szazalék. Hasonloan fontos ugyanakkor a jarmiigyartas
Szlovakiaban és Csehorszagban is: az eldbbiben 4,6 szazalék volt a jarmigyartas
részaranya 2018-ban (2008-ban 3,1 szazalék), mig az utobbiban 5,7 szdzalék (2008-
ban 4,2 szazalék).

Ami miatt kevésbé kell félniink egy valamikor bekdvetkezd valsagtol, mint a
2008-astol kellett volna, az az orszag egyensulyi mutatoi. A 2008 eldtti idészakot a
talzott és nem megfeleld szerkezetli (devizahitelezés) eladosodassal jellemezhet;jiik.
A Bank for International Settlements (BIS), illetve az Allamadéssag Kezelé Koz-
pont statisztikai szerint a kdvetkezé megallapitasok tehetdk:
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— A haztartasok GDP-aranyos hitelallomanya a 2008 végi 36,3 szazalékrol
2019 elso6 félévének végére 17,5 szazalékra csokkent.

— A GDP-aranyos vallalati hitelallomany 81,8 szazalékrol 66,0 szazalékra
mérséklodott.

— Az allamadossag a GDP 2008 végi 71,8 szazalékos (2009 els6 negyedéves
82,2 szazalékos) értékérdl 68,2 szazalékra esett vissza.

Természetesen ebben az esetben nemcsak az aktualis trendérték szamit, hanem

a tendenciak is: a 2008-as valsagot megelé6zéen mindharom vizsgalt szektor GDP-
aranyos addssaga novekedett, mig az elmult éveket csdkkenés vagy stagnalas jelle-
mezte.

Erdemes ezeket a szamokat dsszevetni példaul a BIS adatbazisaban fellelhetd
cseh és a lengyel adatokkal:

— A lakossag Csehorszagban ¢s Lengyelorszagban 2008-ban még kevésbé
(25,8 szazalék, illetve 30,1 szazalék), 2019 kdzepén azonban mar jobban el
volt adosodva, mint Magyarorszagon (32,0 szazalék, illetve 35,1 szazalék).

— A vallalatok eladdsodottsaga Csehorszagban és Lengyelorszagban 2008-
ban €s 2019-ben egyarant elmaradt a magyartol (Csehorszagban 50,4, illetve
56,8 szazalék, mig Lengyelorszagban 39,7, valamint 43,9 szazalék).

— Az allamadéssag az Eurostat adatai szerint a visegradi orszagok koziil
mindkét vizsgalt idépontban Magyarorszagon volt a legmagasabb, am
2008 vége €s 2019 kdzepe kozott csupan Magyarorszagnak sikeriilt mérsé-
kelnie e mutatojat: 2012 6ta immaron trendszertien csokken a GDP-aranyos
allamadossag, amely tendencia folytatasara azonban még sziikkség van.

A hitelek kapcsan nemcsak mennyiségi, hanem mindségi problémak is fennall-
tak 2008-ban: az addssag jelentds része kiilfoldi valutaban volt denomindlva, illetve
a kamatkockazatot sem kiiszobolték ki. A bevételeit jellemzden forintban szerzd la-
kossag hitelallomanya esetében a devizaarany a 2008-as 67,3 szazalékrol 2018 vé-
gére 1,8 szazalékra csokkent, az allam esetében pedig a 2008 végi 37,6 szazalékrol
2018 végeére 20,1 szazalékra mérséklédott — mikdzben 2011-ben volt olyan iddszak,
amikor a mutato értéke 50 szdzalék folott volt. E kockazat érdemi mérséklddése tehat
jelentds mértékben csokkenti az orszag kitettségét egy esetleges tijabb valsagnak.

A makrostabilitas masik fontos indikatora a folyo fizetési mérleg, illetve a netto
finanszirozasi képesség (a folyo fizetési mérleg ¢s a tékemérleg egyiittese) GDP-ara-
nyos értéke lehet. 2008-ban — az azt megeldz6 évekhez hasonloan — a folyé fizetési
mérleg és a nettd finanszirozasi képesség egyarant jelentds passzivumot mutatott:
a GDP aranyaban kifejezve 7,1, illetve 6,2 szazalékot. Ez azt jelenti, hogy ebben
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az iddszakban Magyarorszag évente érdemi tartozast halmozott fel mas orszadgok
felé. Az egyensulyi mutatok a valsag utan jelentdsen javultak, mig az elmult néhany
évben a fogyasztas és a beruhazas dinamikus boviilése utan kismértékii romlast mu-
tattak. Ez 2018-ra minusz 0,6, illetve plusz 2,0 szazalékos GDP-aranyos egyenleget
eredményezett a folyo fizetési mérleg és a nett6 finanszirozasi képesség esetében. Ez
tehat joval kedvezdbb a 2008-as helyzetnél.

A gazdasag jelenleg sokkal jobb allapotban van, mint a 2000-es évek masodik
felében. Nincsenek szamottevd egyensulytalansagok: a haztartasok hitelallomanya
nem kiemelkedd, raadésul teljes mértékben forintban all fenn, a foly¢ fizetési mérleg
nagyjabol egyensulyt mutat, a koltségvetési hidny ugy alacsony, hogy ez nem tarsul
megszoritd gazdasagpolitikaval, az allamadossag jelentds részben hazai kézben és
hazai devizaban van. Ugyanakkor Magyarorszag tovabbra is kis nyitott gazdasag,
vagyis ki van téve a nemzetkozi folyamatoknak, amelyekre befolyasa, ha van is,
minimalis.

A vilaggazdasagi lassulasnak alapvetden két hazai ellenszere van: a monetaris
politika és a fiskalis politika, amelyek a valsag hatasait valamilyen mértékben ellen-
sulyozhatjak. A korabbi gondolatmenetet folytatva igy érdemes megnézni, hogyan
all a két teriilet mozgastere most és hogyan allt 2008 eldtt. A fiskalis politika terén
az lathat6, hogy a GDP-aranyos koltségvetési hiany évek ota a 3 szazalékos maast-
richti kritérium alatt alakul, sét jovore az elérejelzések alapjan akar 1 szazalékra
is csokkenhet. Ezzel szemben 2008 el6tt a 2006-t6l induldé megszoritasok ellenére
sem sikeriilt ezt teljesiteni, még csak megkozeliteni sem, vagyis ugy léptiink be a
valsagba, hogy a fiskalis lazitasnak semmilyen tere nem volt, sot szigoritania kellett.
Erdemes megemliteni, hogy a fiskalis mozgastér tobb eurdpai orszagban ennél is
jelentdsebb, hiszen a tagallamok felében a koltségvetés tobbletes — ezt a mozgasteret
a német kormany azonban egyeldre érdemben nem hasznalja ki.

A monetaris politika mozgastere némiképp Osszetettebb kérdés. A legutobbi
valsag elott elméletben jelentds mozgastér volt a monetaris politika el6tt. Az alap-
kamat 8 szdzalékon 4llt a valsag el6tt kozvetleniil, azonban a Magyar Nemzeti Bank
mozgasterét az érdemi devizakitettség korlatozta. A visszaesést nem volt képes ka-
matcsokkentéssel ellenstulyozni, mivel az egyéb csatornakon (pl. arfolyam) tovabb
mélyitette volna a recessziot. Ezen feliil a kockazati megitélés romlasa miatt szigori-
tania kellett, tehat a fiskalis politika mellett a monetaris politika is kényszerpalyara
keriilve prociklikussa valt. Ezzel szemben most a korlatozé tényezd a korabbiaktol
eltér: a Magyar Nemzeti Bank — hasonléan mas jegybankokhoz — eddig is laza mo-
netaris politikat folytatott, a konvencionalis eszkézoket kimeritette, az alapkamat
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érdemi csokkentésére nincs mod. Ugyanakkor az eléz6 valsadg utan megjelentek vj,
nem konvencionalis eszkozok (Novekedési Hitelprogram, Novekedési Kotvényprog-
ram, illetve egy esetleges mennyiségi lazitas, QE), amelyek alkalmazasa segitheti
egy valsagbol a kilabalast — azonban ezek hatarait a torténelmi tapasztalatok hianya-
ban még nem lathatjuk.

Azt tehat tudjuk, hogy egyszer lesz valsag. Hogy mikor, azt nem: talan az idén,
talan 5, talan 10, talan 50 év mulva. Remélhetdleg nem lesz olyan sulyos sem vi-
lagszinten, sem Magyarorszagon, mint a 2008-as volt. Hazankat kis nyitott gazda-
sagként egy ujabb valsag bizonyosan érinteni fogja, 4m nem mindegy, hogy milyen
mértékben, azazhogy mennyire vagyunk erre felkésziilve. A helyzet ugyanakkor
jobb, mint 2008-ban volt, és ez maradjon is igy!

Murakozy Laszlo,

a Szent Istvan Egyetem egyetemi tanara

E-mail: laszlomurakozy@gmail.com

VALSAGOS VALSAGKEZELESEK

A modern tokés vilaggazdasag tobb mint két évszazadanak egyik immanens jel-
legzetessége a ciklikus fejlddés. A nagy valsagok mindig a centrumbdl indultak ki,
¢és alapvetd intézményi, technologiai valtozasok hordozoi voltak. 2008-ban ugyan-
csak a legfejlettebb orszagbol, az Egyesiilt Allamokboél indult ki a recesszid. A mo-
dern ciklusok kezdetét a szabadversenyes kapitalizmus szakaszat megnyitd 1825-6s
valsag jelentette. Ez a hosszt, fél évszazados Kondratyev-hullamok kiindulasa is
volt, s ha hihetiink ennek szabalyszertiségében, akkor az ijabb, 6tddik mélypontja
éppen a 2020-as évekre varhato. A XIX. szazad sok kisebb valsadga utan az 1873-ban
kezd6do és két évtizedig tartod ,,Long Depression” ismét hatalmas atalakuldsokat
hordozott, a nagy monopdliumok megjelenése a kapitalizmus 0 szakaszat hozta.
Az 1929-1933-as ,,Great Depression” kihivasa a kiterjedt allami beavatkozast, a
masodik vilaghaboru utani modern vegyesgazdasagok kialakulasat alapozta meg
(Murakozy, 2016).
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A koltekezés 1j gazdasagtana

Ez utobbi valtas joggal kapcsolodik 6ssze John Maynard Keynes nevével, mi-
kozben a ra hivatkozé gazdasagpolitikdk sokszor messze alltak és allnak a mester
tanitasaitol. Mint ahogy Joseph Schumpeter figyelmeztetett, Keynes ,,megérintette
a kozgazdasagi gondolkodas nagyjait, egytttal hatott a tudomanyos koézgazdasa-
gi gondolkodés peremén tevékenykedd irokra és szonokokra is, akik semmi mast
nem jegyeztek meg az altalanos elméletbdl, mint a kdltekezés j kozgazdasagtanat™
(Schumpeter, 2006, 1137). A masodik vilaghabort utani fejlett gazdasagokban és
kiilonosen Eurdpaban korantsem beszélhetiink anticiklikus politikardl, sokkal in-
kabb a ,koltekezés gazdasagtanarol”, talsulyos dllamok kialakuldsardl. Ez a maga-
tartas a hetvenes €s nyolcvanas évek monetaris fordulatat is talélte.

Az élenjar6 gazdasagok az 1980-as években elkezd6dott ,,Great Moderation”
fellendiilé korszakat sem hasznaltak ki a sziikséges strukturalis atalakulasok végre-
hajtasara, nem néztek szembe a vildggazdasagi korszakvaltassal. Paradox modon az
allam ott nem ¢lt a lehetdségeivel, ahol kellett volna — a piac és a pénziigyi szektor
megfeleld szabalyozasanal. Sot, a piacok 6nszabalyozo jellegére hivatkozva jelent6s
visszalépések torténtek, tobbek kozott az Egyesiilt Allamokban is, ami elvezetett a
masodrendil jelzdlogpiaci (subprime) valsdghoz. A fejlett orszagok nem csdkkentet-
ték anticiklikus moédon az allamhdaztartasi kiadasokat, a folytatodo talkoltekezés-
sel még novelték is az allamadossagokat. Ez kiilonosen veszélyes mértékiivé valt
Europaban, amely mar igy is régota kiizdott a tulsulyos allam versenyhatranyaval.
Mindezt sulyosbitotta az eurddvezet megingdsa. A politikusok valasztési és hatalmi
érdekei a kialakult tomegdemokracidkban messze feliilirtak a kozgazdasagi elmélet
megfontolasait.

Visszatéro amnézia

Két évszazad megrenditd tapasztalatai ellenére a kortarsak mindig ugy élik
meg a soron kovetkezd valsagot, mint egyszeri, soha nem latott vagy tapasztalt ese-
ménysorozatot, amelyet balszerencsés véletlenek egybeesése okozhatott. Ez rész-
ben érthetd, hiszen a recessziot a jovébe vetett rendithetetlen optimizmussal atszott
talfiitott novekedés, latvanyos buborékok kialakulasa el6zi meg, mikdzben éppen a
gazdasagi ciklusok legnagyobb fellendiilései hordozzak magukban a mély valsagok
lehetdségét. Egy Hegelnek tulajdonitott mondas juthat esziinkbe, amely szerint a
»torténelem arra tanit meg benniinket, hogy az emberiség semmit sem tanul a tor-
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ténelembdl”. Nemcsak a tomegeket, de ami még veszélyesebb, a felelos vezetdket is
rendszeresen elvakitja a fellendiilés bdsége, és az anticiklikus magatartas megkove-
telte restriktiv fiskalis politika helyett is a plusz forrasok elkoltésével foglalkoznak
(Eichengreen, 2015; Kindleberger, 1978; Reinhardt—Rogoff, 2009; Rockoff—Suto,
2018; Schumpeter, 2005; Vague, 2019).

A 2008-as valsag el6zményei és jellegzetességei

A szamos kozds vonas mellett és azok ellenére az egyes valsagok sok mindenben
kiillonboznek. A 2008-as valsag szamos ponton kapcsolodik a hetvenes évek jelentds
korszakvaltast hozo recesszios id0szakahoz. Az elmult évtizedekben kiteljesedett a
globalizacio, kiillondsen a pénziigyi piacokon, egyre tobb teriiletet athatott az infor-
macids forradalom, eldretortek a nem eurdpai gyokerii gazdasagok. A fejlett orsza-
gok kivételezett szerepe veszélybe keriilt, atalakultak a globalis eréviszonyok. Az
eurdpai kontinens a fentiek mellett raadasul a talsulyos allam versenyképességet is
jelentdsen rontd terhétdl szenved, valamint az eurédvezetben dsszelancolt orszagok
sajatos helyzetétol. A hetvenes évektdl teret nyert monetarizmus, a pénziigyi inno-
vaciok, a lazuld szabalyozas nehezen ellendrizhetd folyamatokat inditottak el, ame-
lyek hozzjarultak a 2008-as valsaghoz. A globalis pénziigyi vilag korlatok nélkiili
monetaris mozgasokat tesz lehetévé, amelyekkel szemben a nemzeti keretek kozott
megrekedt fiskalis politikak, kormanyzatok tobbé-kevésbé tehetetlenek.

A valsagkezelés mellékhatasai

A 2008-as valsag sok ok miatt korantsem okozott olyan visszaesést, mint hajdan
az 1929-1933-as. A kiterjedt dllamhdaztartas, az automatikus stabilizatorok, a bevett
fiskalis eszkozok, a monetaris politika megndvekedett szerepe mind-mind hozzéja-
rult a karok mérsékléséhez. Ugyanakkor mindennek ara volt, és van is. Megugrott az
allamadossag, a jegybankok mennyiségi lazitasa hatalmasra novelte a gazdasagok-
ban 1év0 pénz mennyiségét, ami tjabb buborékok kialakulasahoz vezethet. A nulla-
hoz kozeli kamatok, a hatalmas likviditas egekbe emelte a részvények arfolyamat és
mas vagyonelemek arat. Mindez komoly fenyegetést jelenthet az elkovetkezd évek
vilaggazdasagi stabilitasara.
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Kevesebb figyelmet kap azonban a modern valsagkezelések egy igen lényeges,
hosszl tavl, negativ mellékhatasa. A tokés tarsadalom ndvekedése hullamzo. Az )
innovaciok, technikai forradalmak gyakran nem tudnak a kialakult viszonyok ko-
z0tt kiteljesedni. A valsagok igen fajdalmas, sok veszteséggel jaré robbanasok, ame-
lyek gyakran, de korantsem mindig, radikalis valtozasoknak nyitnak utat. ,,Teremtd
rombolas” érvényesiilt a korabban emlitett nagy valsagoknal, ujabb és Gjabb eldrelé-
pést téve lehetévé. De nem felejthetjiik, hogy ezeken kiviil szamos kisebb-nagyobb
valsagot figyelhettiink meg mind az elmult két évszazadban, mind az elmult évtize-
dekben. Az még nyitott kérdés, hogy a 2008-as hova sorolhatd. Sok jel arra mutat,
hogy nem nagy, korszakvalté valsag volt, de id6 kell, mig ez bebizonyosodhat.

A valsagok rombolasa, ha fijdalmasan is, de sokszor utat nyithat a megujulas-
nak. Olyan, mint a 14z, amelyt6l szenvediink ugyan, de egyfajta védekezé mecha-
nizmus az emberi szervezetben. A rovid tdvon eredményesnek tekintett, vagy annak
latsz6 valsagkezelés hosszabb tdvon éppen hogy lassithatja, elhuzhatja, vagy meg
is gatolhatja a sziikséges intézményi, technoldgiai, szervezeti vagy akar tarsadalmi
valtozasokat. Ilyen hosszu és lassu két évtizedes recesszios atalakulasi periodust
figyelhettiink meg a XIX. szdzad utols6 harmadéaban, valamint a mult szdzad hetve-
nes éveitdl. Elképzelhetd, hogy a 2008-as valsagot kovetden most is ilyen helyzetbe
keriiltiink. Ezt jelenleg nehéz megitélni. Ha igy lenne, akkor ez ellene szélhat egy
ujabb jelentds valsag kozeljovoben torténd bekovetkeztének. Azonban a mennyiségi
lazitds eredményezte hatalmas likviditds és a jelentOsen megugrott allamaddssag
ebben az esetben is komoly gondokat okozhat

( Johannessen, 2017; Krugman, 2012); Schumpeter, 1939; Skidelsky, 2018, 217—
234. o.; Tooze, 2018)

A demokratikus intézmények valsaga

Mikodzben joggal aggédhatunk a révidebb és hosszabb tavu gazdasagi kovetkez-
mények miatt, nem feledkezhetiink meg egy talan még nagyobb veszElyrdl, amely a
fejlett orszagok demokratikus intézményrendszerét, tarsadalmi és politikai stabilita-
sat érinti. A jobb- és baloldali populizmus megerésodése, és ami még fenyegetSbb,
demokratikus valasztasokkal hatalomba keriilésiik szorosan Osszefligg az elmult
évtizedek gazdasagi folyamataival, ugyanazokkal, amelyek a 2008-as valsagban is
szerepet jatszottak. A kiterjedt globalizacid, az évszazadok 6ta élenjard orszagok
kivételezett helyzetének erézidja, az azsiai orszagok feltorése jelentds jovedelem- és
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vagyoni Ujraelosztast eredményezett a vilag nagy régioi kozott és a vezetd orszago-
kon belil.

A fejlett vilag nyilvanvaldan vesztese ennek a folyamatnak, de ez természetesen
nem minden rétegét érintette egyforman. Jelentdsen néttek a jovedelmi és foleg a
vagyoni kiilonbségek, aminek 6 karvallottja a politikailag rendkiviil fontos kdzép-
osztaly. Ehhez a korabbi jovedelemkiegyenlité mechanizmusok jelentds leépiilése
is hozzajarult. Széles rétegek egyre er6sddo elégedetlensége fordult a hagyomanyos
politikai elit, a globalizaci6 ellen — és nem is alaptalanul. A 2008-as valsag és kdvet-
kezményei tovabb rontottak a helyzetet. A kozéposztaly a modern tomegdemokra-
cidkban hagyomanyosan hangadd, igy elégedetlensége veszélyesen populista erdket
segitett és segithet hatalomra. Kézismert példaja ennek napjainkban az Egyesiilt Al-
lamokban Donald Trump elndksége vagy az irracionalis brexit. A globalizacio és a
fejlett vilag privilégiumainak visszaszoruldsa torténelmileg visszafordithatatlan fo-
lyamat, amellyel szembe kell nézni. A populista kormanyok azonban semmiképpen
sem jelentenek megoldast. Sokkal inkabb komoly veszélyt jelentenek sajat orszaguk
szamara, s6t nagyhatalmak esetén az egész vilagra (Dalio, 2018; Chwieroth—Walter,
2019)

A ,,magyar beteg”

Magyarorszag altaldban nem szorul kiilsé valsagokra, azt, hogy igen komoly
gondjai legyenek, megteremti sajat maganak. A 2008-as valsag is dontden a kétezres
években folytatott feleltlen politikank miatt okozott komoly nehézségeket. Magyar-
orszag szamara egy jovObeni valsag azért is veszélyes lehet, mert bar a gazdasag az
elmult néhany év ,,helyreallitasi periodusaban” viszonylag magas ndvekedési iitemet
produkalt, de a hosszabb tavu 0sszehasonlitasok vilagosan mutatjak a fokozodo le-
maradasat. A novekedés jellege extenziv, amely a termelési tényez6k mennyiségi
bdvitésén, az ide telepiilt, de kdnnyen eltdvozni képes kiilfoldi tulajdont autogyartok
exportjan, a forint folyamatos gyengiilésén, expanziv monetaris politikan és korant-
sem mellékesen — sok-sok évtizedes magyar hagyomanynak megfelelden — jelentds,
de rosszul hasznosul6 kiilsé forrasokon, a hatalmas EU-tamogatasokon alapul.

A bels6 gazdasagban nem a piaci verseny teljesitményelve, hanem dontéen a
hiibérlancban elfoglalt helyen alapul6 jaradékvadaszat érvényesiil. A kiterjedt alla-
mi koltségvetés atlathatatlan és szubjektiv osztogatas eszkoze, mikdzben a jovobeni
hosszl tava novekedés kulcselemeit végzetesen elhanyagolja. A human infrastruk-
tlra, az oktatds és az egészségiigy kritikus allapotban van. Esetleges valsag esetén
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ezek a problémak még jobban felszinre keriilhetnek. Jelenleg egy ilyen helyzetre
vald felkésziilés csupan a kiils6 allamadossag hazai forrasokra cserélésében mertiil
ki. Ezt célozza a Magyar Allampapir plusz, amely extra hozamaival a lakossagi
megtakaritasok nagy részét magahoz vonzza.

A gazdasagi gyengeségek mellett legalabb ilyen gondot jelenthet a jovében,
hogy végzetesen lerombolodtak az intézmények, erodalodtak a hatalmi ellensuly
eszkozei. A tobbségi nemzeti tulajdon kétséges eszkozokkel valdo megteremtése
meggyengitette a magyar bankrendszert is, korantsem tekinthetd fliggetlennek a
Magyar Nemzeti Bank. Komoly kiilsé sokkok esetén felborulhat a bels¢ stabilitas.
A jelenlegi, karizmatikus vezetére €piil6 rendszerben zsakmanyt kell juttatni a ko-
vetOinek is. A GDP évi brutto 4-6 szazalékat kitevé EU-forrasok, valamint a GDP
kozel felét atfogd magyar koltségvetés jelenleg tobbé-kevésbé elég ehhez. De ha a
kiils6 forrasok besziikiilnek, és a magyar export dontd részét ado kiilfoldi nagyval-
lalatok helyzete recesszio, valsag, technoldgiai valtas vagy éppen a vildggazdasagi
atrendez6dés miatt romlani fog, akkor az osztogatas forrasai ,,kiszaradhatnak”. Az
ezen alapuld személyi hatalom megingasakor viszont kaotikus helyzet alakulhat ki,
mivel végzetesen meggyengiiltek az intézmények, amelyek kritikus iddszakokban is
stabil kereteket adhatnanak (Murakézy, 2012).

*

A 2008-as valsag kapcsan is szamtalan elemzés mutatott rd a mult tanulsagaira,
segitve az ide vezetd ut elemzését és a megoldasok keresését, de mar joval korabban
is tanulhattunk Schumpeter és Kindleberger munkaibol. Tudasunk mindezzel egyiitt
korlatozott. Annak ellenére, hogy a véalsagok a kapitalizmus alland6 kiséréi, beko-
vetkezésiik idépontjat, jellegét és mélységét szinte lehetetlen eldre latni. Ugyanakkor
az oda vezetd rendkiviil komplex és kdlcsonhatasos folyamat szamos olyan eldjelet
hordoz, amelyekre folyamatosan oda kell figyelniink.

A stabil, versenyképes gazdasagok, amelyek erds intézményekkel rendelkez-
nek, a fellendiilés lehetdségeit nem pazaroltak el, és a jovedelmi kiilonbségek sem
szélséségesek. Oket egy elhizodo recesszid, komolyabb visszaesés nyilvan szintén
megérinti, de jo eséllyel atvészelik azt, és sikeresen alkalmazkodhatnak az 0j koriil-
ményekhez. Azok az orszagok azonban, amelyek révid tavu politikai megfontoldsok
¢és meggondolatlansagok sorozatdval, alacsony hatékonysaggal és sajat hatalmi pre-
ferenciaik szerinti Ujraelosztassal élik fel az eréforrasokat, valamint valés megol-
dasok helyett populista szolamokhoz fordulnak, komoly bajba keriilhetnek. Ezek a
nemzetek nemcsak mély gazdasagi valsaggal, hanem a legyengitett intézményi im-
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munrendszer miatt tdrsadalmi robbanasokkal, a sz€lsGséges nézetek felerdsodésével
is szamolhatnak. Magyarorszag sajnalatos moédon ez utobbi csoport markans képvi-
seldje. A 2008-as valsag utani tarsadalmi és politikai fejlemények erésen emlékez-
tetnek a mult szazad harmincas éveire. Abban kell biznunk, hogy a hosszu fejlodés
sordn kialakult intézmények — legalabb a meghatarozé centrumban — elég erésnek
bizonyulnak a nehezedd helyzetben is, illetve abban, hogy a politikai és gazdasagi
elit mégiscsak tanult valamit a torténelembdl.
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FOGALMI VALSAGBAN

Mennyi? Harminc. Mi harminc? Mi mennyi?!

Bevallom, ennél az elég szakallas viccnél sajnos nem talaltam jellemz&bb hason-
latot, amely jobban tiikrozné a jelenlegi helyzet fogalmi tisztazatlansagat a ,,valsag-
gal” kapcsolatban.

A 2008-2010-es globalis pénziigyi és gazdasagi valsag foldrengésszerii kovet-
kezményei még alig multak el a vilagban, még a romeltakaritas sem fejez6dott be
teljesen, maris megjelentek az ujabb valsag rémével ijesztgetd jelzések. Szinte alig
mulik el nap vagy hét anélkiil, hogy valamelyik nemzetkozi szakértd ne adna figyel-
meztetést az Gjabb valsag kozeledtérol.

De mégis, mit értenek valsag alatt az azt eldrejelzok? Milyen valsag az, amit
varnak? Mit értenek valsag alatt? A kovetkezdkben ehhez a kérdéshez kinalok né-
hany adalékot.

Az elmult szaz évben két nagy valsag soport végig a vilaggazdasagon: az 1929.
oktober 24-én kitort nagy vilagvalsag (amelynek kezdetét a fekete csiitortokre te-
szik) és a 2008. szeptember 15-én a Lehman Brothers &sszeomlasaval kezdddott
globalis banki, pénziigyi és gazdasdgi valsag (lasd az I. dbrat). Mindkettd sulyos
Osszeomldst okozott a nemzetkdzi bankszektorban, a vilaggazdasagban, a vilag-
kereskedelemben és az egyes orszagok gazdasagaban. A ténylegesen mért vagyoni
veszteségeken kiviil a nagy valsag okozta karok legfontosabb forrasa a tokéletes
bizalomvesztés. Ennek jellemzdje, hogy a bankok nem hiteleznek egymasnak, mert
nem tudjak, hogy az adott bank mennyire hitelképes, mennyi ,,mérgezett” értékpa-
pir van az eszkozei kozott, nem fog-e holnap csédét jelenteni. gy azutan a bankok
nem hiteleznek a vallalatoknak sem, mivel forrasaik kiapadnak. Sét, a cégek sem
szallitanak egymasnak, mert nem tudjak, hogy a vasarlo fizet6képes-e, nem vesz-
tette-e el a pénzét valamilyen bank csddje kovetkeztében. A haztartasok mint be-
fektetok a tdzsde 0sszeomlasa miatt elvesztik megtakaritasaik jelentds részét, ezért

' A cikk részben a szerzének a CEU Hatartalan tudas. Valsag a vilagban — és itthon cimii rendez-
vényén elhangzott eldadasan alapul. Let6lthetd: https:/youtu.be/ohMxRPRjj4E
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nyilvan nem vesznek fel (nem is kapnak) hitelt, ezért kevesebbet fogyasztanak, ami
a kereslet sulyos visszaeséséhez vezet.

1. abra

Az amerikai, a német, a brit és a francia 1 fére juté6 GDP (valtozatlan aron)
1900-2016 kozott
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Forras: Maddison Project Database (MPD). Letdlthetd: https:/www.rug.nl/ggdc/
historicaldevelopment/maddison/releases/maddison-project-database-2018

A nagy valsagoknak tehat szamos attributumuk van, amelyek egybeesése ve-
zethet a gazdasagok Osszeomlasahoz. Mindkét nagy valsagot a bankrendszer befa-
gyasa jellemezte, amelyet jellemzden szabalyozasi hibak valtottak ki. Marpedig ha a
bankrendszer befagy, akkor az olyan, mint amikor a motorba nem keriil olaj, ezért a
motor elébb-utdbb besiil. A gazdasag olajozasanak a megsziinése kdvetkeztében pe-
dig szétfoszlik a gazdasag szovete: megszokott és bejaratott kereskedelmi csatornak,
termelési és értékesitési lancok zilalodnak szét, ami a termelés visszaesésével, oriasi
munkanélkiiliség kialakuldsaval jar. Nem véletlen, hogy mind az USA-ban, mind
Europaban a bankrendszer megmentésével kezdték a kormanyok a valsagmenedzse-
lést, ami persze az allamadossagok ugrasszerii emelkedéséhez vezetett.

A két nagy valsdgon kiviil az elmult szaz évben tobb kisebb, lokalis, regionalis
vagy agazati valsag volt. Ezeket az dbran kisebb ellipszisekkel jelezziik. Ha csak a
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masodik vilaghabort o6ta eltelt id6északot nézziik, a hetvenes években két olajvalsag
sOport végig a fejlett, olajimportald orszagokon, amikor a kdolaj-exportald orszagok
(OPEC) az olaj vilagpiaci arat 1973-ban, majd 1979-ben, két hullamban a sokszo-
rosara emelték. Az olajar emelését az olajexport visszafogasa tette lehetdve, ami az
olajimportalo orszagokban az 6ridsi ar-, illetve koltségemelkedésen kiviil a gazdasag
energiaellatasat is stjtotta, olyannyira, hogy az energiahiany sulyos gazdasagi visz-
szaeséssel jart.

A nyolcvanas évek végén, 1987-ben az 1929-es tézsdeesés méretét joval
meghalado tézsdevalsag 1épett fel az USA-ban: oktober 24-én? a Dow Jones tézsde-
index tobb mint 20 szdzalékkal zuhant, ami gyors iitemben terjedt tovabb az eurdpai
tozsdékre. A valsagot kozvetlentil a talfltott amerikai gazdasag és a viszonylag ma-
gas inflacié miatt a Fed kamatemelése valtotta ki, de a tédzsdezuhanas kivaltod okai
mar ott fortyogtak a mélyben (sét itt-ott a felszinen is). A tézsdezuhandst azonban
mind az amerikai, mind az eurdpai gazdasadgok viszonylag gyorsan atvészelték, az
nem jart jelent6s novekedési veszteségekkel. A befektetdk elveszett vagyonanak jo
része is megtériilt, miutan 1989 kozepére a tézsdéknek sikeriilt visszakapaszkodniuk
a valsag eldtti szintre.

A 2000-es évek elején, 2001-ben alakult ki jelentdsebb tézsdevalsag, az igyne-
vezett dotcom Iufi kipukkanasaval. A tézsdezuhanas elére varhato volt: a befektetési
alapok és az egyéni befektetok (jorészt hitelbdl) ész nélkiil vették a technoldgia-
informatikai szektor papirjait, ennek kovetkeztében irredlisan magas értékeltségi
szintek alakultak ki, részben éppen a magas tokeattétel miatt. A 2000-es szamitogé-
pes atallas nagy izgalmat kivalté kérdései tovabb fokoztak a bizonytalansagot. A vi-
lag elorejelzoi csak azon lamentaltak, hogy ennek a folyamatnak a vége soft landing,
azaz viszonylag sima landolds, vagy crash, azaz nagy becsapodas lesz. Teljesen sima
landolas ilyen nagymértékii eszkozar-felfivodas esetében nemigen képzelhetd el, az
mindenképpen némi razkodassal jar. Igy is lett. Azonban a tézsdeindex helyreallasa,
ha zokkendkkel is, de nem okozott tovagyliriizé valsagot. Ekozben jelentés megta-
karitasok tlintek el, nem mondhat6 tehat, hogy a landolas teljesen fijdalommentes
lett volna.

Es akkor még nem beszéltiink azokrél a lokdlis valsagokrol, amelyek egy-egy
régiora koncentralodtak, de hullamaik mas orszagokat is igy vagy gy elértek. A
nyolcvanas évek elején a dél-amerikai adossdgvalsag borzolta a kedélyeket, amit a
nemzetkozi kamatok emelkedése valtott ki. Hullamai a szintén stlyosan eladdso-

? Figyelemre mélto, hogy a legtobb valsag az 6szi honapokban tort ki, ezért &sszel jO lesz vigyazni!
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dott magyar gazdasagot is elérték (emlékezziink, ekkor Iépett be Magyarorszag a
Nemzetkozi Valutaalapba, miutan az eladésodott feltorekvé orszagok iranti bizalom
sulyosan meggyengiilt).

Lehetne még hosszan sorolni a kiilonb6z6 sulyossdgl regiondlis vagy dgazati
valsagokat az elmult 6tven évben a vilagban (példaul az 1998-as orosz pénziigyi
valsagot, az orosz allamcsdddel egyiitt jard rubelvalsagot, amely szintén kedvezot-
leniil érintette Magyarorszagot). A 1ényeg azonban az, hogy szdmos olyan kisebb
megrazkddtatas tortént, amely nem okozott vilagméretii és atfogo, a gazdasdg min-
den szektorat és teriiletét érintd dsszeomlast. Az ilyen eseteket talan érdemes lenne
nem valsagnak, hanem visszaesésnek, recesszionak nevezni. A distinkciot azonban
megneheziti, hogy gyakran a kisebb vagy lokalis zavarokat is valsagnak nevezziik.
Sét, a nyelvi zavart tovabb fokozza, hogy a nemzetkozi szakirodalom az 1929-1932-
es vilagvalsagot nem is valsagnak (krizisnek), hanem Nagy Depresszionak (Great
Depression) nevezi.

Mivel tehat a nagy, globalis valsagokat és a gazdasagi visszaeséseket nyelvi-
leg nem kiilonboztetik meg (nincs kiilon szavunk az egyikre, illetve a masikra), in-
dokolt a kérdés: amikor barki vdlsdgot jelez elére, akkor érdemes azt is vilagosan
megmondania: milyen valsagot var? A két nagy valsaghoz hasonlé globalis dssze-
omlast? Vagy olyan gazdasagi visszaesést, amely 1ényegében minden évtizedben
bekdvetkezik legalabb egyszer, valamilyen konjunkturalis vagy mas, példaul kiilsé
ok kovetkeztében, lasd példaul az olajarvéalsagokat?

A fogalmi tisztazas mar csak azért is sziikkséges lenne, mert az el6z6 nagy valsag
még olyan kozel van, hogy ha egy olvas6 a valsag kozeledtét elore jelzo hiradast
olvas, dnkénteleniil a legutobbi valsagra és annak stlyos kdvetkezményeire gondol.
Holott korantsem ez a legvaldsziniibb szcenarid. Az konnyen eléfordulhat, hogy a
kozeljovében gazdasagi visszaesés kovetkezik be, ennek egyes jelei mar latszodnak.
Meértéke természetesen nem jelezhetd elére, de nem zarhato ki, hogy a visszaesés
nem lesz sulyos. Nagy globalis gazdasagi valsag jelei azonban gazdasagi oldalrol
jelenleg nem korvonalazdédnak. Természetesen senki nem lehet annyira bator vagy
botor, hogy hatarozottan kijelentse: nem kovetkezik be Gjabb globalis dsszeomlas.
Mar csak azért sem tehetiink ilyet, mert — mikozben gazdasagi-pénziigyi folyamatok
jelenleg nem valdsziniisitenek vilagméretli 6sszeomlast — a vilagpolitikai fesziiltsé-
gek ¢és a jelenlegi nemzetkozi hatalmi konstrukeidk kifejezetten aggodalomra adnak
okot.
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Néhany nagyon merész jovébelatd josolta csak meg az USA-ban 2007 nyaran
kitort hitelezési valsagot, amelybdl 2008—2009-ben vilagméretii krizis eszkalalodott
abban az értelemben, hogy a vilaggazdasag addigi motorjainak teljesitménye (Kina
¢és India kivételével) visszaesett. Az USA GDP-je 2008—2009-ben 2,6 szazalékkal,
Japané 6,4 szazalékkal, az Eurdpai Unioé 3,8 szazalékkal (Magyarorszagé 5,8 sza-
zalékkal) csokkent. Akik a valsagot elére jelezték, megdicsdiiltek a szakmaban, s e
szerep elnyerése késébb sokakat beinditott az ujabb valsag vészharangjanak meg-
kongatasara. Az utdbbi két évben szép szammal akadtak altalanos recessziot vizio-
nalok, de legalabbis a 2013 utani konjunktura megtdrésének prognosztizaloi.

2019-ben azonban nem tort ki valsag a vildggazdasagban, a nagy régiok egyi-
kében sem esett vissza a GDP-termelés, s noha azt szdmos gazdasagi és politikai
kockazat ovezte, a bekdvetkezett lassulas nem jelentds. A vilaggazdasag egésze
tovabbra is harom szazalék felett boviilt, varhatéan mindossze 0,5 szazalékponttal
gyengébben, mint 2018-ban. Fél szazalékpontos ndvekedés-lassulas prognosztizal-
hat6 az el6z6 évhez képest az USA-ban, Kinaban (de Japan javul!), az Eurépai Unio-
ban, valamivel nagyobb (0,7 szazalékpont koriili) az eur6zénaban. Eurépaban ennél
némileg nagyobb dinamikacsokkenést a legfejlettebb orszagokban tapasztalhattunk:
Svéjcban (1,7 szazalékpont), Svédorszagban (1,2 szdzalékpont), Ausztridban (1,1 sza-
zalékpont), Németorszagban (1 szazalékpont), Hollandiaban (0,9 szazalékpont). A
dél-koreai motor is 0,9 szazalékpontot lassul, az indiai viszont tobb mint 2 szazalék-
pontot (bar még igy is 5 szazalék kozelében fog fejlédni az azsiai allam).

A jelzett mértékli dinamikamérséklddésre az elmult évtizedben tobb példat is
talaltunk anélkiil, hogy azt mérsékl6do trend kezdetének lehetett volna tekinteni.
A vilaggazdasagi trendelemzések momentan azt jelzik, hogy a 2019-es mélypont
utan 2020-2021 a konjunktura enyhe javulasanak idészaka lesz. Ennek jelei mar
2019 masodik felében feltlintek, javultak az iizleti bizalmi indexek, az alacsony inf-
laciés kornyezet monetéris lazitast tett/tesz lehetévé, amivel a Fed és az Eurdpai
Kozponti Bank is él. Az eurdpai jegybank 1j elndke, Christine Lagarde a fiskalis
lazitast is szorgalmazza, amire Németorszagban — a feldolgozoipar élénkitése célja-
bol — sort is fognak keriteni (s tegyiik hozza, szufficites koltségvetésiik mellett meg
is tehetik), s a jelek szerint Kina is élni fog vele.
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A vilag 2020-t6l lassan javulé GDP-ndvekedési iitemében a kiilsd piacok szem-
pontjabdl szamunkra fontos eur6zona, s ezen belill a német gazdasag dinamikajanak
er6sodése is benne van. Nem lesz Eurdpaban nagy ugras, de a prognoézisokbdl kiol-
vashatd néhany tized szdzalékpontos elmozdulés ezuttal felfelé mutat. A ndvekedést
befolyasold kockéazatok koziil elsdsorban az amerikai—kinai kereskedelmi hdboru
¢és a britek rendezetlen tavozasa vélhetd olyannak, amely tovabbi bizonytalansag-
ban tarthatja a befektetéket. Am szamolhatunk azzal, hogy Donald Trumpnak — az
elnokvalasztas évében — fontos lesz az USA dinamikéjanak javitasa. S bar a geo-
politikai kockéazatok koziil az USA és Irdn kozotti fesziiltség érdemel kiemelést, az
amerikai elndknek nem all érdekében olyan haboru kirobbantasa, amely megemelné
az olajarakat, az altalanos inflaciot, és ezen keresztiil visszavetné a novekedés egyik
jelentds tényezOjét, a fogyasztast. S bar az Gjravalasztott Boris Johnson erésen fo-
gadkozik a kilépésrol, az Egyesiilt Kirdlysag — az EU-val valo komoly gazdasagi 6sz-
szefonodottsaga miatt — nem tud egyik pillanatrol a masikra lelépni a tancparkettrol.
Sé6t, az Eurdpai Bizottsag 0 elndke, Ursula von der Leyen szerint a 2020. december
31-re kitlizott datum az 0j kereskedelmi szerz6dés megkdtésérdl talsagosan rovid
1ddt enged a megvitatando témakhoz. (S ezen kiviil még oktatési, szallitasi, halaszati
és mas kérdéseket is meg kellene targyalniuk.) Kovetkezésképpen 2020-ban nem
lesz hard brexit, ami a briteknek is érdeke, hiszen — az IMF szamitésai szerint — az a
szigetlakoknak GDP-jiik 6 szazalékaba keriilne.

(Tovabbi geopolitikai kockazatot jelent Sziria, Ukrajna, Oroszorszag, a Dél-ki-
nai-tenger és Eszak-Korea, de ezen regionélis fesziiltségekbdl esetleges kitoré habo-
ruk gazdasagi hatasaval csak alternativ prognoézisokban lehetne szamolni. A normal
elérejelzések nem késziilnek havariara.)

skesksk

A magyar gazdasag, ahogy 2019-ben, iigy 2020-ban is a vildgtrendektdl eltérd no-
vekedési palyat jelez. A 2018 8szén 2019-re készitett prognozisok, bar hangsulyoztak
a lefelé mutaté kockazatokat, a vilaggazdasag egészére és annak motorjaira nézve
viszonylag kedvezé mutatokat tartalmaztak. Lényegében 2018 folytatddasat, a kon-
junktura iitemének fennmaradasat — legfeljebb enyhe mérséklédését Kinaban és az
eurdpai magorszagokban. Magyarorszagra ugyanakkor erds lassulast vetitettek el6-
re, 0,7-1,2 szazalékpontost elsésorban a belsé novekedési tényezok lanyhuldsara, a
fogyasztas és a beruhazasok dinamikajanak visszaesésére hivatkozva. Az eldbbit
— a parlamenti valasztasok évét elhagyva — a mérsékeltebb realbér-emelkedéssel, az
utobbit az unids forrdsok hatdsanak tompuldsaval indokoltdk. Ekkor még gy tiint,
hogy a bazisév novekedése 4-4,6 szazalék koriil alakul.
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A nemzetkdzi és a hazai mithelyekben késziilt prognoézisokkal ellentétben a
kormany (PM) eldrejelzése, amire a 2019. évi koltségvetést épitették, minddssze
0,2 szazalékpontos novekedéslassulast tartalmazott, amit a nettd export emelkedése
mellett a fogyasztas, de még inkabb a beruhazasok ilitemcsdkkenése valt ki. Négy
szazalék feletti GDP-tobbletet 2019-re a Pénziigyminisztériumon kiviil egyetlen el6-
rejelzést készitd sem prognosztizalt. Az MNB 3,5 szazalékra, az IMF 3,3 szdzalékra,
az Europai Bizottsag 3,4 szazalékra, a Reuters altal megkérdezettek 3,4 szazalékra
(median), a Consensus Economics 3,3 szazalékra (median) tette a 2019. évi magyar
GDP-gyarapodast. Az OECD véarakozasa volt a legmagasabb, 3,9 szdzalékos.

A 2019 végén ismert adatok szerint a magyar gazdasag ebben az évben nem iga-
zolja vissza a vart dinamikahiilést, névekedési liteme nagyjabol az el6z6 évi (5,1 sza-
zalék) kozelében alakul, ami az unié egyik legmagasabb értéke. Ellentétben azzal,
ami Europa fejlett orszagaiban, eminensen Németorszagban tortént, noha — mint
ismeretes — a magyar gazdasagi teljesitmény erésen német/osztrak fiiggd. Am ez
nem jelenti azt, hogy lejottiink volna a német gazdasagrol. Ha és amennyiben Trump
kereskedelmi habortija Eurdpara és az autdiparra is kiterjed, az nagyon is megren-
getné a hazai GDP-termelést, aminek ndvekvé hanyada alapul a jarmuigyartason és
beszallitdinak kibocsatasan.

2019-ben csak annyi tortént, hogy ugyan Eurdpaban, Kinaban és az USA-ban
visszaesett a személygépkocsik iranti kereslet, am a német autdipar prémiumkate-
goriaibol — amihez mi is kapcsolddunk — tobb fogyott. S ha takarékoskodni kellett
a termelési koltségekkel a németeknek, azt inkdbb a hazai dragabb termelés visz-
szafogasaval, mintsem a magyarorszagi kapacitasok leépitésével érték el. Igy volt
lehetséges, hogy az év els6 tiz honapjaban nalunk a jarmtgyartas 12 szazalékkal
(exportja 15 szazalékkal) nétt, és a jarmiipari f6 beszallitd dgazat (villamos beren-
dezések gyartasa) is 13 szazalékkal bovitette a kibocsatasat (igaz, nagyon mély ba-
zisrol indulva). A KSH — sajnalatos modon — nem részletezi agazatilag a feldolgozo-
ipari beruhazasokat, de verbalis k6z1ésébdl tudjuk, hogy az elsé haromnegyed évben
30 szazalékkal felfutd feldolgozoipari beruhdzasokon beliil élen jartak a jarmiipar
és beszallitonak fejlesztései, ami német fiiggdségiinket tovabb erdsitette.

A vartnal joval gyorsabb magyar gazdasagi novekedés annak volt kdszonhetd
— azon tulmenden, hogy exportpiacaink az uniés lassulas ellenére is kitartottak —,
hogy egyrészt tetemes unids forrast hasznaltunk fel, méasrészt meg a tavaszi és 6szi
valasztasokra fokuszalva a kormany expanziv gazdasagpolitikat folytatott, amit a
jegybank is megtamogatott. Az évek ota egymasra halmozodo alatervezett bevételek
talteljesiilésébol a kabinetnek fiskalis mozgastere nyilott (mikdzben a kiadasok sem
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szaladtak el), az év egészében — becsiilhetden — legkevesebb ezermilliard forintos
nagysagrendben. A konjunktarat segitd monetaris politika mozgasterét viszont a
konjunkttrahiilés miatti alacsony kiilfoldi inflacié tartotta fenn.

2020-ban megint szembe fogunk menni a vilaggal, legalabbis ami az eldrejelzé-
sekbdl kittinik. Kiilkereskedelmi partnereink javuld novekedéssel, erds6do keresle-
tével szemben valamennyi ismert prognézis jelentds, egy szazalékpontnal nagyobb
lassulast var a magyar gazdasagban. A Pénziigyminisztérium csak 0,9 szazalékpon-
tost — 2019. decemberi prognozisa szerint, amelyben valtozatlanul hagyta a koltség-
vetésben szerepld 4 szdzalékos dinamikat. Ezzel az eldrejelzéssel — jelen id6 szerint,
azaz 2019 végén — egyediil all.

A magyar GDP iitemcsokkenésének okat belsé tényezokben kell keresniink.
Részben abban, hogy kifulladéban az unids forrasok felhasznalasanak felhajto ere-
je, részben pedig abban, hogy besziikiil a fiskalis és monetaris politika novekedést
¢élénkitd mozgastere. S nem utolsdsorban, hogy a megeldz6 ,,hét bd esztendd™ alatt
a potencialis névekedés alapjai kevéssé erésodtek meg. A munkaeré mennyiségileg
és mindségileg is romldé munkavégzd képességet jelez, a termelékenység tartds no-
vekedését eldsegitd innovativ fejlesztések a piacszabalyozas korlatozottsaga okan
elmaradtak.

Vagyis 2020-ban (és tovabb!) nem azzal lesz gond, amirél a kormany ka-
ral, hogy ti. jon a valsag, gylilnek a vilaggazdasag egén a fellegek, és ezért ujabb
gazdasagvédelmi akcioprogramokat kell inditani. Ezt csak azért hajtogatjak, mert
nyilvan tisztaban vannak azzal, hogy nem folytathat6 a 2018-2019-es gazdasagfii-
tés, kiilso segitség nélkiil pedig a lassulas elkeriilhetetlen. Ennek az okat célsze-
ritbbnek tartjak a kiils6 koriilményekben megjeldlni. A romlo kiilsé konjunktirara
hivatkozast a kabinet filigefalevélként haszndlja a névekedés belsd problémainak el-
takarasara. Am lelkiik rajta! Igazan akkor van és abbol lesz tavlatosan is baj, ha ezt
nemcsak mondjak, hanem el is hiszik.
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VAKSAG VAGY BATORSAG?

Nem valészinii, hogy az idén bekdszontene egy globalis recesszio. A nyar ota
er6sodo aggodalmak mara nyugovora tértek, és az idei évre vonatkozdan optimis-
tabba valtak a befektetdi és elemzo6i varakozasok. A lappang6 fesziiltségek mellett
azonban barmikor lassulhat a vilaggazdasag, és a szadmunkra meghatarozd szeg-
mensében recesszio (ne adj’ isten krach) kialakuldsa sem zarhatd ki, amely eltérd
mértékben és modokon érinti a kiilonbozé adottsagu orszagokat.

A 2008-as valsag kiilonosen sériilékeny allapotaban érte a magyar gazdasagot,
ami a visszaesés mértékében és a valsagkezelés koltségében is megmutatkozott. Ez
volt az ara a 2001-2006 kozott elkovetett gazdasagpolitikai hibaknak, amelyek fele-
16sségében harom kormany is osztozott. Az viszont mar a 2010 6ta regnald hatalom
politikajan mulik, hogy a gazdasagunk felett mostanaban gyiilemld felhék mekkora
zivatart hoznak. Ehhez kapcsoloddan két kérdéskort vizsgalnék:

—  Utésallobba valt-e a magyar gazdasag a 2010 6ta kiépitett rendszerben? Mi-

ben igen és miben nem?

— A magyar jegybank vezet6i jol itélik-e meg orszagunk helyzetét? Nem vi-

szik-e tévutra ket a fejlett vilag ,,0j normalitdsanak™ szirénhangjai?

Utésallobb lett-e a magyar gazdasag?

Az allami koltségvetés konszolidalasa, az allamadossag és a nemzetgazdasagi
devizaaddssag mérséklése 2010 6ta a nemzeti szuverenitas jegyében a magyar gaz-
dasagpolitika prioritasava valt. E torekvéseknek, valamint a bdségesen bedramld
unids pénzeknek kdszonhetéen mara valoban mérséklddott az allamaddssag rataja,
minimalisra esett a maganszektor és az allam devizatartozasa, és éveken at kiilsé
finanszirozasi tobblet alakult ki. Mindez nagymértékben csokkenti az orszag kiilsé
sériilékenységét, és kiemeli a magyar gazdasagot abbol a kornyezetbdl, amelyre a
feltorekvo orszagok egyre novekvo eladdsodottsaga a jellemz6 (World Bank, 2020).
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Ezzel egyiitt is maradtak azonban olyan gyenge pontjai a magyar gazdasagnak,
amelyek egy tartés lassulas vagy recesszid esetén komoly gondot okozhatnak. Az
egyik érzékeny pont a jovedelemtermelést és a kiilkereskedelmet egyarant befolya-
sol6 erds fliggdség a technoldgiai forradalom eldtt allo és egy esetleges kereskedelmi
haborunak is kitett jArmuipartol. Mas teriileteket is érinté gond, hogy egyes iparaga-
kat viszonylag csekély szamt multinacionalis cég ural, igy koziiliik mar néhanynak
a kivonulasa is visszavetheti a megtermelt jovedelmet és az exportot, mikozben a
foglalkoztatast is csokkenti. Sériilékennyé teszik a magyar gazdasagot a kormany-
zati és jegybanki segédlettel helyzetbe hozott, a ,,haveri kapitalizmus” termékeinek
tekinthetd, gyenge tokehatterti hazai vallalkozasok is. E cégek pénziigyi stabilitasa
konnyen meginoghat, ha a politikai hatalom mar nem lesz képes tamogatni 6ket,
példaul mert egy esetleges recesszioban sziikiilnek az exportpiacaink, vagy azért,
mert megesappannak az unios timogatasok.

A magyar gazdasag iitésallosagat a vilaggazdasagi konjunktura és a boségesen
bearamlo unios forrasok éveiben folytatott prociklikus kormanyzati és jegybanki
politika is gyengitette azzal, hogy anélkiil élte fel a gazdasagélénkités eszkoztarat,
hogy a varhat¢ ,,sziik esztend6k”™, a dekonjunktira idészakdnak atvészelésére kelld
tartalékokat képzett volna. A bankokat hitelezésre 6sztokéld negativ jegybanki be-
téti kamat mar nemigen csokkenthetd tovabb, és a mar ma is negativ realkamatot
tartalmaz6 novekedési hitelek sem tudnak Gjabb lendiiletet adni a vallalkozasoknak.
Altalaban is igaz, hogy a szokatlan mértékben lazava tett monetaris politikak mar
nem képesek tovabbi 16kést adni a gazdasagoknak, igy ez a feladat a koltségvetési
politikakra harul. Magyarorszagon viszont a fiskalis élénkitésnek nemcsak az allam-
adossag csokkentésének unios kdvetelménye szab gatat, hanem emellett az omlado-
z6 egészségliggyel és a fenntarthatatlan nyugdijrendszerrel kapcsolatos feladatok is.

Elmondhat6 tehat, hogy mikdzben a magyar gazdasidg a makrogazdasagi mu-
tatok alapjan a tiz évvel ezel6tti allapotahoz képest joval iitésallobba valt, a szerke-
zetében, tulajdonosi viszonyaiban végbement valtozasok sériilékenyebbé tették, mi-
kdzben az elmult évek novekedést erdltetd politikdja kiliritette a gazdasagélénkités
fiskdalis és monetaris eszkoztarat.

,,Uj normalitas” — régi maradvanyok
A magyar gazdasagpolitika alakitoi és kiilondsen a jegybank vezet6i azzal sza-

molnak, hogy sajat politikajukat is a fejlett vilagban kialakulni 1atsz6 ,,4j normali-
tas” (new normal) kdvetelményeihez kell igazitaniuk. A koézgazdaszok ugyanis mar
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2009-t61 rendre felhivjak a figyelmet arra, hogy a valsagot kdvetden sok tekintetben
megvaltoztak a gazdasagra jellemz6 normak.' A fejlett orszagokban lazulni latszik
a Phillips-gorbével leirt kapcsolat a munkanélkiiliség és az inflacid kozott. Amikor
példaul Eurdpaban tiz szazalék folé emelkedett a munkanélkiiliség, nem csokkent
az inflacid, amikor pedig kés6bb nott a foglalkoztatas, nem, vagy alig emelkedett az
arszinvonal. Feltehet6en azért, mert az \1j normalitas masik eleme éppen az, hogy
az inflacio a hathatos jegybanki 6sztonzok ellenére sem képesek az egyensulyinak
tekintett két szazalék koriili szintre emelkedni.?

A tulsdgosan alacsony inflacio okai kozott vannak idélegesen hat6, ciklikus
(mint amilyen az olaj- és nyersanyagarak 2014 végi csokkenése volt), illetve hosz-
szabb tavon érvényesiil6, strukturalis jellegli tényezok.? Utdbbiak korébe tartozik
a globalizacio, amely egyfeldl a termékpiaci verseny erésddésén, masfeldl az olcso
munkaerd felhasznalasadn keresztiil tori le az drakat. Tartds strukturalis valtozast
jelent a digitalizacioval és a robotizacioval felgyorsitott technologiai haladas, amely
a termelékenység novelése és a koltségek leszoritasa révén fékezi az inflaciot. A
fejlett orszagokban végbemend demografiai valtozasok, a népesség csokkenése és
eloregedése is mérsékli az inflaciot: a magasabb varhato életkor miatt az életjove-
delmet hosszabb iddre kell beosztani, ami noveli a megtakaritdsokat és mérsékli a
foly6 fogyasztast. A novekvo egyenldtlenségeknek, valamint a szocialis és gazdasa-
gi biztonsagérzet hianyanak szintén dezinflacios hatdsa van, mivel a gazdagabbak a
jovedelmiik kisebb hadnyadat koltik fogyasztasra. A fejlett vilagban még a bérek sem
gerjesztik az inflaciot, mert a korabbinal kevésbé egységes munkaerdpiac csokken-
tette a cégek kozotti bérversenyt.

Az inflacié hianya miatt csokkenthették batran a jegybankok a kamataikat an-
nak érdekében, hogy a gazdasagot serkenté hitelezést 6sztonozzék. Am a fejlett gaz-
dasagok tobbsége a szokatlanul alacsony, gyakran negativ kamatok mellett sem tért
vissza a valsagot megeldzé novekedési palyara (hiszterézis), és a potencialis nove-
kedés litemei is a korabbinal tartdsan alacsonyabb palyakat vetitenek elére. A fejlett
gazdasagok valsag el6ttinél lassubb ndvekedése és az inflacid fenyegetése helyé-
be 1€pd deflacids veszély mas monetaris politikat kdvetel meg, mint amit a korabbi
problémak kezelésére alakitottak ki. Am a negativ kamatokkal fellazitott monetaris

' A fogalmat kialakité El-Erian [2010] nyoman sok, f6ként a monetaris politikaval foglalkozd
szerz0 targyalja a kérdést, lasd példaul Brainard [2016].

2 A fejlett vilag jegybankarai a két szazalék koriili inflaciot tekintik egyensutlyinak: olyannak,
ami elég alacsony ahhoz, hogy még ne inditson be aremelkedési spiralt, de kelléen magas ahhoz, hogy
ne alakuljanak ki deflacios varakozasok.

3 Az okokrol j6 dsszefoglaldt ad Curr [2019].
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kondiciok szerény eredményei és karos mellékhatésai (de Larosiere, 2019), valamint
a tovabbi lazitas korlatai azt is jelzik, hogy a gazdasag élénkitésében mindinkabb a
fiskalis politikara helyezddik a hangsuly.

De mi a helyzet Magyarorszagon? Vajon itt miként vélekednek a gazdasag ira-
nyit6i? A Magyar Nemzeti Bank magaéva tette az ,,uj normalitds” felismerésén ala-
puld helyzetértékelést és feladatmegjelolést. Magyarorszagra nézve is érvényesnek
tartja a fejlett orszagokra jellemz6 allapotot, amint errdl Az inflacio valtozo ter-
mészete cimmel 2018 tavaszdn megjelentetett cikksorozat is tantskodik (Balatoni,
2018, Hajnal-Tengely, 2018, Nagy—Tengely, 2018, Quittner—Varhegyi, 2018). A jegy-
bank alelndke egy konferencian kijelentette, mivel globalisan az inflacié 1ényegében
eltiint, ,,nem is érdemes varni a ‘'normalis’ inflacio visszatérését, ez az i normalitas”
(Nagy Marton ..., 2019).

L]

Az ,,4j normalitds” hazai érvényességének feltételezése, és kiilondsen az infla-
ciés veszEly negligalasa komoly problémat okozhat. Itt ugyanis, miként altalaban a
miénkhez hasonld, felemelkedd orszagokban, és kiillondsen az olyan, kiilpiacokra
erésen nyitott gazdasagokban, mint a miénk, még fennmaradtak a régi rend egyes
elemei. Nem szlint meg példdul az arfolyam ¢és az inflacio kozotti kapcesolat: a
forintnak a Magyar Nemzeti Bank kamatpolitikajaval forszirozott gyengiilése az
importon keresztiil a belfoldi arakba is ,,begylirtizik”, még ha az olaj- és nyersanyag-
arak iddleges mérséklodése korabban fékezte is ezt a hatast. A jegybank a hitelbd-
viilés inflaciot noveld hatdsaval sem szdmol, jollehet az utobbi években Magyar-
orszagon a fejlett vilagét tobbszorosen meghaladd mértékben nd a hitelallomany.
A termeldi araknak a fogyasztoi arakét tulszarnyaldo emelkedése, és kiilondsen az
épitdiparban megfigyelhetd erdteljes dragulas is 6vatossagra inthetné a jegybankot.

Magyarorszadgon az utdbbi években a nyugati orszdgokénak a tobbszordsével,
¢évi 10 szazalékkal novekedtek a keresetek, ¢és a munkaeréhiany miatt varhatéan a
kozeljovoben is dinamikus lesz a bérek emelkedése. Ez szintén gerjesztheti az inf-
laciot, még akkor is, ha a tobbletjovedelem egy része nem a fogyasztasi keresletet
ndveli meg, hanem ingatlanokban és pénziigyi megtakaritdsokban csapodik le. Bar
az utobbiak értékndvekedését nem tartalmazza a fogyasztoi inflacié mutatoja, az ér-
ziiletet és a varakozasokat felfelé nyomja, egyuttal megnovelve a bérigényeket, ami
az er6s0d6 munkaeréhiany mellett elobb-utobb tényleges vasarloerévé alakulhat.

A statisztika altal kimutatott fogyasztdi inflacié az eddigiekben a jegybank al-
tal célként megjeldlt 3 plusz-minusz 1 szdzalékos savon beliill maradt. Ebben azon-
ban jelentds szerepe volt a kiilpiacokrol érkezd dezinflacids hatasoknak, amelyek
megakadalyoztak, hogy a jegybanki és kormanyzati keresletbovit6 intézkedésekkel
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egyarant fiitott inflacio atlépje a felsd korlatot. Am a magyar jegybank szamara még
igy is int0 jel, hogy a tartos hatasokat tiikr6z6 maginflacié mar 2019 novemberére
4 szazalékra er6sodott, amit decemberben a fogyasztdi inflacio is kovetett, az infla-
cids varakozdsok fels6 hatara pedig 5 szazalékra kuszott fel.

Onmagit csapja be a Magyar Nemzeti Bank vezetése, amikor a fejlett vildgban
észlelt ,,uj normalitasra” hivatkozva a magyar gazdasagra vonatkozoan is negligalja
az inflacios veszélyt, és tovabb folytatja kirivoan laza politikdjat, amely a legna-
gyobb abszolut értékii negativ realkamataval vivott ki kétes nemzetk6zi dicséséget.
Nem mentség az sem, ha a vak 16 batorsagaval teszi ezt, mivel akkor is a magyar
gazdasag szekerének épségét veszélyezteti.
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