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Miként lehetne tjra tartos, robusztus ndvekedési palyara allitani a gazdasago-
kat? Ez foglalkoztatja a leginkabb az unids és hazai gazdasagpolitikat a pandémia
lecsengése, valamint a részben az orosz—ukran habort okan megtapasztalt, ersen
inflacids idOszak lanyhulasa oOta. A tiinetek elég régota fennallnak, a diagnodzist is
tobbszor hallottuk mar, tovabba a megoldasi dtletek sem 10j keletliek. Az Eurdpai
Uni6 tagallamainak komoly versenyképességi hatranya van az Egyesiilt Allamok-
kal és Kelet-Azsia fejlett, valamint feltorekvé orszégaival szemben. Némi hang-
sulyeltolodassal, de a magyar politika is hasonld kovetkeztetésekre jutott. Tehat
valahogyan be kell inditani a novekedést. Erre a mar jol ismert fiskalis 6sztonzés
és monetaris lazitas a recept, amelyhez természetesen 11j iparpolitika sziikségelte-
tik. A hazai gazdasagpolitika is kiilonféle — legfeljebb csak elnevezésében innova-
tiv — programokkal probalja tdmogatni a fogyasztast, a beruhdzasokat és kiilono-
sen az épitdipart, mikdzben tovabbi kamatcsokkentésre 0sztondzné a jegybankot,
mondvan, az inflacios veszély mar régen elmult. Hasonlo korményzati magatartas
szinte az 0sszes Uj eurdpai unids tagallamban megfigyelhetd. Sikeres programok-
ra azonban alig lehet rabukkanni, sét igazabol arra sincs tudomanyos bizonyiték,
hogy a felsorolt gazdasagpolitikai intézkedéseknek a rovid tavu politikai haszon-
szerzésen tul volt-e egyaltalan tartésan pozitiv gazdasagi és tarsadalmi haszna.
Arra konnyebb példat talalni, hogy a kezelt nemzetgazdasagban és tarsadalom-
ban mikor jelentkeztek kedvezdtlen mellékhatasok (persze némi demagogia is kell
hozza, ezt kar lenne tagadni).

A jo oreg gazdasagpolitikai eszkoztar, Ggy latszik, a jelenlegi helyzetben nem
hoz javulast, és nem képes ndvekedési fordulatot el6idézni. Valdszintileg azért, mert
amostani helyzet meglehetésen mas, mint amikor a keynesi novekedésdsztonzo gaz-
dasagpolitikékat el6szor alkalmaztak. Az 1990-es és 2000-es években még Magyar-
orszagon is korlatozottan, de némi sikerrel lehetett bevetni azokat. A mai helyzet
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azonban itthon és az eurdpai szintéren is kiilonbozik. A munkaerépiac az elmult év-
ben veszitett ugyan a feszességébdl, de ez inkabb csak optikai hatés, hiszen a mun-
kanélkiiliség tovabbra is rekordalacsony, és a betdltetlen allasokban folyamatosan
harmadik orszagokbol érkezd vendégmunkasokat kell alkalmazni. A haztartdsok
GDP-felhasznaldsa alapjan szamitott redljovedelme a 2022. és 2023. évi csdkkenés
utan, ha kis mértékben is, jra emelkeddben van. A pénzpiacok kétségkiviil hektiku-
sak, de egyértelmi emelkedd trendet mutatnak 2020 6ta. A vallalati hitelpiacok sem
igazan engednek a gyengeség jeleire kovetkeztetni, a hitelképes vallalatok szamara a
tékepiacok nyitva allnak, egyaltalan nincs olyan helyzet, amely a 2008. évi globalis
pénziigyi valsag utan kialakult.

A maganfogyasztas a legtobb unios tagallamban ismét ndvekedésnek indult —
bar ez Esztorszagban, Finnorszagban és Németorszagban még nem tortént meg. Ma-
gyarorszag azonban semmiképpen nem tartozik az utdbbiak kozé. A haztartasok
természetesen még ¢lénken emlékeznek a két szdmjegyti, rekordmagas inflaciora,
ezért valamelyest ovatosabbak — ezt tiikr6zi a megtakaritasok boviilése —, de nem
vadolhatok azzal, hogy ne novelnék a fogyasztasukat, mikdzben adossaguk csok-
kent. A hagyomanyos eszk6zokhoz szokott gazdasagpolitikus joggal érezheti ugy,
hogy van tere a monetaris lazitdsnak, ami arra 6sztonozné a haztartasokat, hogy
csokkentsék megtakaritasaikat €s noveljék adossagukat. Ennek abban az értelemben
nincs is akadalya, hogy egy kedvezébb iddszakban a hitelképes haztartasok hitel-
kérelmeit ne utasitsak el tomegesen a bankok. Magyarorszdgon most is kifejezetten
kedvezo koriilmények kozott lehet lakossagi hitelhez jutni, s6t a csaladok altal val-
lalt demografiai célok teljesitésekor még torleszteni sem sziikséges. Az tehat szintén
nem allithatd, hogy a tul szigorii monetaris politika akadalyozné a maganfogyasztas
tovabbi felfutasat. A haztartasok szamara a legnagyobb veszélyt nem a hitelpiac ki-
szaradasa, hanem az inflacié visszatérése jelenti, marpedig azt egyik felelos gazda-
sagpolitikus sem tudja garantalni, hogy ez a kozeljovoben — még ha a néhany évvel
ezeldttinél nyomottabb szinten is — nem fog megtorténni. Nem is sziikséges ahhoz
két szamjegyli fogyasztoi arindex, hogy az alacsony és kozepes jovedelmi haztarta-
sokat az arak emelkedése nehéz helyzetbe hozza.

Nehéz tehat belatni, miért volna sziikséges allami beavatkozasokkal rabirni a
fogyasztokat arra, hogy az egyébként is csokkend hozamok idészakaban adjak fel
racionalis magatartasukat, és nettd megtakaritobdl hitelfelvevové valjanak, kiilo-
ndsen akkor, ha a rovid tavu inflacios kiladtdsok még mindig bortsak. Arrol nem
is beszélve, hogy az ingatlanarak emelkedése vilagszerte rendkiviili nehézségeket
okoz, kiilonosen a tarsadalom fiatalabb rétegeiben. Ebben pedig Magyarorszag élen
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jar, kiilondsen a fovaros. Barmilyen keresletdsztonzés a lakhatasi koltségek tovabbi
emelkedését taplalja, a rovid tava lakaskiadasok latszatkorlatozasa aligha akada-
lyozza ezt meg. Persze vannak olyan gazdasagi szereplok, akik az élénkitési intéz-
kedéssorozattal mindenképpen jol jarnanak, koztiik elsdként a lakaskiadok emlit-
hetdk; bar a keresletdsztonzo intézkedések kovetkeztében a fenntartasi és feltjitasi
koltségek szintén emelkednek, mar amennyiben egyaltalan van elérhetd kivitelezo a
feszes munkaerdpiacon. Természetesen a kamatcsokkentés segitene a valtozé kama-
tozasu hitellel rendelkezd haztartasokon is, bar Magyarorszagon mar meglehetésen
kevés ilyen ingatlanhitel van. Az 1j hitelt felvevok pedig az inflacios nyomas miatt
varhatoan nullszaldot érnének el, mivel csupan olcsobban finanszirozhatnanak egy
sziikségszerlien nagyobb Osszegii hitelt.

A vallalati szegmensben is erds kétségek jelentkeznek a fiskalis 0sztonzok és
a lazuld monetaris politika lehetséges hatasainak vizsgalatakor. Egyrészt a nagy-
vallalatok (amelyek egyébként sincsenek hitelsziikében) egyaltalan nem lennének
arra 0sztondzve, hogy ) munkahelyeket hozzanak Iétre, ezt a feszes munkaerdpi-
acon nem is nagyon tudnak megtenni. Igy a kedvezd finanszirozasi koriilményeket
kihasznalva felvasarlasba kezdhetnek, illetve addssagaikat épithetik le. Ami a be-
ruhazasi dontéseket illeti, a magas termelékenységli nagyvallalatok kevésbé érzé-
kenyek a kiils6 pénziigyi kornyezetre, sokkal inkabb a varhato kereslet, illetve a
hosszu tavu vallalati stratégia vezérli 6ket. Természetesen 1étezik olyan szegmense
a versenyszektornak, amely profitdlni tud az 6sztonz0kbdl és az alacsony kamatok-
bol. A pénziigyi szektor erésen spekulativ alapjain kiviil elsdsorban az eladosodott,
alacsony termelékenységii és minimalis nyereségii, ugynevezett zombivallalatok
nyerhetnek ezen, amelyek életben tartasahoz feltétleniil sziikséges az allami szub-
vencio.

Ujabban a kiils6 kornyezet bizonytalansagaval is magyarazzak kormanyzati ko-
rokben, hogy miért van sziikség ezekre az 6sztonzokre. Az amerikai elndkvalasztas
utan valoban jelentdsen nétt a bizonytalansag, azonban Donald Trump beiktatasa
utan kevésbé borts kép rajzolodik ki. A kampanyban megpenditett 10 szazalékos
altalanos, illetve a gépjarmiivekre kivetetendd 100 szazalékos vamok oridsiaknak
tinhetnek, azonban Eurdpa kitettsége az USA-val szemben joval kisebb, mint elsdre
gondolnank. Ezzel szemben az amerikai gazdasagban a 10 szazalékos importvam
onmagaban 20 szazalékkal csokkentheti az USA importjat, feltéve, hogy a keres-
kedelmi partnerek nem vallaljak 4t a vamkoltséget, hanem azt teljesen az amerikai
fogyasztok viselik. A legfrissebb bejelentések szerint az importkdltségek emelke-
désének ellenstlyozasara adokonnyitést kapnanak az amerikai vallalatok, ami a
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szovetségi koltségvetés szamara z€rd Osszegll jatékka egyszeriisitené az intézkedés-
csomagot. Az USA nemzetkdzi versenyképessége azonban a koltségek novekedése
miatt akkor is romlik, ha a partnerorszagok nem vezetnek be valaszintézkedéseket.
Ez egyrészt abbol fakad, hogy a termeléshez sziikséges kiilfoldi inputok a vamokkal
aranyosan, 10 szazalékkal megdragulnak. Masrészt a hazai termékek relativ belfoldi
keresletének emelkedése miatt a vallalati szektornak emelkedd bérkoltséggel kell
szamolnia, ami ronthatja az exporttermékek versenyképességét Mindez az export
akar 20 szazalékos csokkenésével is jarhat.

Paradox modon az Eurdpai Unid szamara a 10 szdzalékos altalanos vamok on-
magukban nagyobb veszteséget jelentenének, mint a jdrmiiiparra kivetni tervezett
100 szazalékos vam. Az Egyesiilt Allamokba iranyuld eurépai gépjarmiipari ex-
port eleve meglepden alacsony (a nagy német markaknak ugyanis van az USA-ba
telepitett termeldkapacitasuk, a tobbi eurdpai markanak pedig nincs igazan piaca a
tengerentulon), nagy része jellemzden szolgaltatds, termeléstamogatas. Modellsza-
mitasok' szerint az eurdpai gazdasag az amerikai védévamok miatt csupan néhany
tized szazalékpontos lassulast lenne kénytelen elszenvedni az alappalyahoz képest,
persze az utobbi nem szamit kifejezetten robusztusnak. Az USA részesedése az EU
gépjarmiiipari hozzaadottérték-exportjabol koriilbeliil 17 szazalékos, ugyanakkor
vannak agazatok, mint példaul a vegyipar, ahol ugyanez 30 szazalék, st az unio tel-
jes gyogyszeripari hozzaadottérték-exportjanak az 50 szazaléka az USA-ba iranyul.
Az USA eurdpai importkereslete elsésorban a vegyipar altal eldallitott termékekre
szoritkozik, az oda irnyulé jarmiipari export ennek csupén a fele. fgy a jarmiiipar-
ral szemben tervezett intézkedések 0sszességiikben az eurdpai uniés GDP alappa-
lyajat csak csekély mértékben korrigalnak lefelé.

A nemrég nyilvanossagra keriilt informaciok szerint Trump azt probalja meg
elérni, hogy az EU tobb amerikai cseppfolyositott foldgazt és kdolajat vasaroljon,
valamint éves védelmi kiadasait emelje a GDP 5 szazalékara. Els6 hallasra mindez
pedig nem menne szembe az EU érdekeivel, s6t! Az 0j amerikai kereskedelempoli-
tika elsdsorban Kinat tdmadja, ez pedig jo eséllyel felértékeli az unids piacot a kinai
termel6k szamara. Mindez az eurdpai klimavédelmi célok konnyebb teljesithetdsé-
gét is jelentheti egyben.

Miutan tehat a kiilsé kornyezet nem feltétlentiil indokolja sem az intenziv fiskalis
0sztonzok alkalmazasat, sem a monetaris lazitast (hiszen az inflacio veszélye még

! Lasd Boeters, S., Meijerink, G. (2024). Effects of US import tariffs on the Dutch and European
Economy. CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis. https:/www.cpb.nl/en/effects-us-
import-tariffs-dutch-and-european-economy
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nem mult el), sem az 0j iparpolitikat, felvetddik a kérdés: vajon a révid tavu politi-
kai hasznon kiviil milyen pozitiv kimenetel varhat6, ha a ,,beteg” Europat, egyben
Magyarorszagot is ilyen kezelésnek vetik ala? A lehetséges mellékhatasokra mar
most fel lehet hivni a figyelmet: névekvo jovedelmi egyenl6tlenség, alacsony szinten
beragadd termelékenység, tovabbra is feszes munkaerdpiac szamottevéd szakember-
hidnnyal, innovaciora kevésbé 6sztonzott vallalatokkal. ,,Old habits die hard”, tartja
a mondas.
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