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1. A magyar gazdasag két egymasra
torlodott valsag kozben

Palécz Fva

1. Bevezetés

A Covid-jarvany okozta gazdasagi valsag redlgazdasagi kdvetkezményeit a
magyar gazdasag viszonylag jol atvészelte. A 2020. II. negyedévi zuhanas utan,
2021 masodik felére a gazdasag teljesitménye visszaallt a jarvany el6tti szintre
¢és azota is jo iitemben ndvekszik. Ugyanakkor a pénziigyi egyensulyi mutatok
sulyosan romlottak: oriasi a koltségvetési hiany és az allamadossag, emelkedik
a kiilkereskedelmi és fizetésimérleg-deficit, gyors iitemben nének mind a ter-
meldi, mind a fogyasztoi arak, és torténelmi magassagokban a forint arfolyama.
Egyik sem 0j jelenség, a romlo egyenstlyi mutatok mar a Covid-valsag elott is
jellemezték a magyar gazdasagot, amit az Ukrajna elleni orosz katonai tama-
das negativ hatasai felerdsitettek. Nemcsak a redlgazdasagi veszteségeken, az
energia hidnyan és viharosan emelked6 arain keresztiil, hanem azaltal, hogy a
habora okozta bizalmi valsag a sériilékeny gazdasagokat jobban sujtja, mint
mas orszagokat. A magyar gazdasagpolitikaval szembeni bizalmi valsag jelenik
meg a dramaian romlo6 arfolyamban és az Eurdpai Unioval a Helyredllitasi és
Ellendlloképességi Eszkozrdl (Recovery and Resilience Facility, RRF) sz616
megallapodas tolodasaval.

A magyar gazdasag 2009, azaz a globalis pénzpiaci valsag 6ta nem volt ilyen
sulyos helyzetben, s6t nem kizart az el6z6 valsagnal dramaibb kimenet sem.
A rovid tava kilatasokat az hatarozza meg, hogy a 2022 kozepére feltorlodott,
egymassal is 0sszefiiggd egyensulyi problémakkal miként tud a gazdasagpoli-
tika megbirkozni, és az milyen gazdasagi €s tarsadalmi aldozattal jar. Jelenleg
nem latunk erre dtgondolt gazdasagpolitikai koncepciot. A gazdasagi ndvekedés
kilatasait a kdvetkezd par évben a kdltségvetési konszolidacio kényszere miatt
varhatoan zsugorodo realjovedelmek, a magas inflacio és kamatok, valamint
romlé cserearanyok arnyékoljak be.

A gazdasagi kilatasokat tovabb rontja, hogy a magyar kormany egyre inkabb
elszigetelddik, mivel az EU-val és a fejlett vilag legtobb allamaval ,,harcban”
all, ezért egy esetleges gazdasagi krizis esetén aligha szamithatna ezen orszagok
szolidaritasara.
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2. Makrogazdasagi helyzet a Covid-jarvany kitorése ota
2.1. A magyar gazdasag a jarvany utan és a habori kozben

M¢ég el sem mult teljesen a vilagméretii Covid19-jarvany és a vilag maris 0j
kihivassal néz szembe: az Ukrajna elleni orosz katonai timadas ma még belat-
hatatlan gazdasagi, tarsadalmi és stratégiai kovetkezményeivel.

A Covid-valsag idején a lezarasok, a globalis ellatasi lancok akadozasai,
szallitasi kapacitasszitkosségek a gazdasagok jelentds visszaesését eredményez-
ték. Az Ukrajna elleni orosz katonai timadas gazdasagi hatasai mutatnak bizo-
nyos hasonlosagot a Covid-valsagéhoz, amennyiben szintén ellatasi zavarokkal
jarnak. Az orosz agresszi6 kovetkezményei kozvetlentil elsdsorban az eurdpai
energiaellatas és a vilagméretli gabonaellatas bizonytalanna valasaban, vala-
mint az elhatalmasodo inflacidban érhetdk tetten. Ez pedig jelentds kiilonbség a
Covid-valsaghoz képest. Mig a Covid-jarvanyt — a kereslet jelentds visszaesése
kovetkeztében — az arszint csdkkenése jellemezte, addig az orosz—ukran habora
hatarozottan felerdsitette, a jarvany csitultaval mar amtgy is megindult, globalis
inflacios folyamatokat. Emellett, az energiaellatas bizonytalansagai, valamint
az orosz katonai eszkalaciotol valo félelem felboritotta a nemzetkdzi pénzpiaci
folyamatokat, a té6zsdéket, az arfolyamokat és fokozta a bizalmatlansagot a
kockazatosnak tekintett piacokkal szemben.

1. abra. A magyar gazdasag és az EU27 GDP-novekedése, 2010-2021
(2020-t61 negyedéves adatok, eldzé év azonos negyedéve=100)
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Forras: Eurostat, Economy and Finance, National Accounts, [namq 10 gdp], https://ec.europa.eu/
eurostat/data/database (Letoltés datuma: 2022. 09. 02.)
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A Covid-valsagban a magyar gazdasag teljesitménye — a tobbi gazdasagéhoz
hasonléan — 2020 II. negyedévében érte el a mélypontjat, a majdnem teljes
gazdasagi leallas idészakaban. Onnan kezdett elobb lassan, majd gyorsulo
itemben felkapaszkodni, de 2021 II. negyedévéig még a negativ tartomany-
ban maradt. Az I. abra 2010-2019 ko6zott a GDP éves, 2020-t61 pedig negyed-
éves valtozasat mutatja, annak érdekében, hogy az elmult két év folyamatai
részletesebben kovethetdk legyenek. Az abra egyértelmiien jelzi, hogy a nagy
visszapattanas (17,6%-os ndvekedés az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)
2021 II. negyedévében kovetkezett be, jorészt a bazishatasnak, de az egyéb
novekedési impulzusoknak is kdszonhetéen. A magyar gazdasag gyakorlatilag
2021 masodik felére elérte a valsag eldtti idészak, 2019 utolsé negyedéve-
nek szintjét. Ezt a ,helyreallitasi idészakot” kovetden, 2021 II1. negyedévétdl
kezd6déen gyors novekedés vette kezdetét, és a 2022 I1. negyedévéig terjedd
iddszakban 6,5-8,2%-o0s negyedéves ndvekedést sikeriilt elérni.

Europai sszehasonlitasban vizsgalva, a magyar és az EU atlagos gazda-
sagi visszaesése a valsag kritikus négy negyedévében, azaz 2020 I1. és 2021
I. negyedéve kozott szinte hajszalpontosan megegyezett, mikozben a valsag
elott, 2010 és 2019 kozott a magyar GDP joval magasabb atlagos noveke-
dési titemet mutatott (3%), mint az EU27 atlaga (1,5%). 2021 II. negyedévétol
kezdve a magyar helyreallitds ismét gyorsabb volt, mint az EU-atlag (1. dbra).

1. tablazat. A visegradi orszagok, Romdania és az EU27 éves
atlagos GDP-novekedése, 2010-2021 (%)

2010-2019 20202021 20102021
atlag 2020 2021 atlag atlag
EU27 1,5 -5,9 5,4 -0,3 1,5
Lengyelorszag 3,6 2,2 5,9 1,9 34
Magyarorszag 3,0 4,5 7,1 1,3 3,0
Romania 3,9 -3,7 5,9 1,1 2,7
Csehorszag 2,5 -5,8 3,3 -1,3 2,3
Szlovakia 2,7 4.4 3,0 -0,7 2,0

Forras: Lasd 1. abra alatt.

A magyar gazdasag teljesitménye a jarvany alatt és azota kelet-kdzép-europai
Osszehasonlitasban is viszonylag jonak mondhat6: elmaradt ugyan a lengyel
gazdasagétol, de egyértelmiien jobb volt, mint a cseh és a szlovak gazdasage,
¢és valamivel meghaladta a romanét is. A valsagot a lengyel gazdasag vészelte
at a legeredményesebben, amely egyben az elmult masfél évtized nyertese is
arégioban. A cseh ¢€s a szlovak gazdasagban a Covid-valsag alatti visszaesés
nagyobb volt és a kilabalas is lassabban halad, feltehetdleg csak 2022 végén
érik el a valsag elotti GDP-szintet (/. tabldzat).
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Noha a makrogazdasagi szinti adatok tiikrében a helyreallitas megtortént,
korantsem mondhatjuk, hogy a magyar gazdasag mar tal van a jarvany okozta
valsag hatasain. A legjobban sujtott agazat, a szallashelyszolgaltatas-vendég-
latas agazat hozzaadott értéke még 2022 kdzepén sem érte el a jarvany elétti
szintet, és feltehetdleg 2022 végéig sem fogja azt elérni. A feldolgozoipar tobb
alagazatat, elsdsorban az autdipart, tovabbra is stjtja a jarvany iddszaka alatt
szétzilalt értéklancok, a nyersanyag- és alkatrészellatas akadozasainak problé-
maja. A jarmtiipar, a magyar ipar zaszloshajoja, még 2022 majusaban is kisebb
termelési volument allitott el6, mint a valsag elott.

2.2. Rovid tavu kilatasok

A 2022-es ¢év 8,2%-0s gazdasagi novekedéssel indult az I. negyedévben, ami
erds évet jelzett elére, annak ellenére, hogy ismert volt ennek a novekedésnek
az egyszeri és megismételhetetlen eleme, nevezetesen a valasztasok elotti
joléti intézkedések lakossagi fogyasztast, és ezzel gazdasagi ndvekedést dsz-
tonz6, rendkiviil erds hatasa. 2022. februar—marciusban a kormany mintegy
1300 milliard forintot osztott szét a lakossag kiilonbdzd csoportjaiban (csala-
dosok szja-visszatéritése, a 13. havi nyugdij, a rendvédelmi dolgozoknak jutta-
tott fegyverpénz). Ennek hatasara 2022 1. negyedévében a haztartasok vasa-
rolt fogyasztasanak volumene 14,1%-kal (!) haladta meg az el6z6 év azonos
iddszakat. Ilyen mértéki fogyasztasndvekedésre 1995 ota, amiota negyedéves
GDP-adat 1étezik, még nem volt példa. A robosztus ndvekedésben szerepet
jatszott az eldz6 évi alacsony bazis is, de legalabb ennyire a haztartasok jove-
delmének rég nem latott boviilése. A lakossagi fogyasztas a II. negyedévben
is 10% feletti litemben boviilt, az év eleji pénzosztas hatasa tehat még kitartott.

A héztartasok fogyasztasa mar 2021 II. negyedévétdl kezdve a gazdasag
béviilésének a motorja volt, amit a jarvany alatt elhalasztott kereslet és a fel-
halmozoédott megtakaritasok (mar azoké, akik nem vesztették el a munkajukat)
tettek lehetévé (2. abra). 2022 1. negyedévében a 8,2%-o0s gazdasagi noveke-
déshez egymaga 7 szazalékponttal, a II. negyedévében pedig a 6,5%-0s ndve-
kedéshez, 5,4 szazalékponttal jarult hozza. Osszességében 2022 1. felében a
haztartasok fogyasztasa a 7,3%-os gazdasagi ndvekedéshez 6,1 ponttal jarult
hozza, az 6sszes tobbi komponens (k6zdsségi fogyasztas, beruhazasok, nettd
export) mindossze 1,2 szazalékponttal. (A hozzajarulasi adatok additivak és
egylittesen adjak ki a ndvekedési rata mutatdjat.)

A lakossagi fogyasztas példatlan novekedésének a kifulladasara az orosz
invazié nélkiil is szamitani lehetett, mivel varhaté volt, hogy a valasztasok
el6tti jovedelemugras hatdsa az év folyaman kimertil, a haztartdsok fogyasztasra
kolthetd pénzét pedig az inflacio is folyamatosan felemészti. A habort hatasara
meglodult energiaarak jelentds részének a lakossagra terhelése még durvabba
teheti a fogyasztas zsugorodasat.
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A beruhazasok teljesitménye az elmult mintegy masfél évben valtozo volt.
Az é4llami beruhdzéasok az elmult két évben, néhany negyedévtdl eltekintve,
csokkentek. A vallalati beruhazasok viszont viszonylag jo litemben boviiltek,
amit az is lehet6vé tett, hogy a valsag elején a jegybank alacsony kamatozasu
beruhézasi (s6t folyo finanszirozasra is felhasznalhato) hitelkonstrukciot nyuj-
tott a bankoknak, tovabbhitelezésre.

2. abra. A GDP f& komponenseinek hozzajarulisa a GDP valtozdsdhoz (%)
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Forras: KSH STADAT adatbazis. Hozzajarulas a brutt6 hazai termék (GDP) valtozasahoz (felhasz-
nalasi oldal), el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitott negyedéves indexekbdl szamitva (szazalék-
pont), https://www.ksh.hu/stadat_files/gdp/hu/gdp0105.html. (Letdltés datuma: 2022. 09. 01.)

Ennek kovetkeztében a belfoldi felhasznalas (fogyasztas és beruhazas) 2021 I1.
¢és 2022 II. negyedéve kozotti 6t negyedévben rendkiviil gyorsan, atlagosan
10% koriili titemben boviilt, ami sziikségszeriien az import dinamikus emelkedé-
sét hozta magaval, mivel mind a fogyasztas, mind a beruhazasok importvonzata
igen magas. Ekodzben az export valtozd, de inkabb lanyhulé dinamikat mutatott,
jorészt a kedvezdtlen vilaggazdasagi feltételek miatt. Ennek kdvetkeztében a
nettd export (az export és az import volumenének a kiilonbsége) hozzajarulasa
a GDP ndvekedéséhez 2021 kozepétdl negativva valt, 2022 1. félévében —1 sza-
zalékpont volt. Még nagyobb az eltérés a folyo aras kiilkereskedelmi adatokban,
amiben a cserearanyok romlasa is tiikr6zodik. Az energiadrak dramai emelke-
dése kovetkeztében az import arszinvonala messze nagyobb mértékben nétt,
mint a kivitellink arai. Az aru-kiilkereskedelmi mérleg gyors romlasnak indult,
amit a szolgaltatasexport tobblete csak részben tudott ellensulyozni. fgy a folyo
fizetési mérleg hidnya, amely mar 6t éve folyamatosan emelkedik, 2022 elejére
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ugrasszertien nott (a GDP 6%-ara.) Raadasul, a belfoldi energiaarak befagyasz-
tdsa nem Osztondzte a takarékoskodast ebbdl a gyorsan draguld termékbdl, ami
tovabb ndvelte a romlo cseraranyok érvényesiilését a kereskedelmi és a fizetési
mérlegben (Oblath 2022).

A jo redlgazdasagi teljesitményt tehat a pénziigyi egyensulyi mutatok korabbi
lasst romlasanak a felgyorsulasa kisérte az elmult masfél évben: magas és
novekvo koltségvetési, kiilkereskedelmi és fizetési mérleg hiany, emelkedd
inflacio és allampapir-piaci hozamok, és nem utolsé sorban dramaian romld
arfolyam. A roml6 pénziigyi mutatok szorosan dsszefliggenek egymassal, kulcs-
elemiik pedig az allamhaztartasi deficit. A magas koltségvetési hiany rontja az
aru-kiilkereskedelmi egyenleget, mivel az allam a sajat koltekezésével és az
(intézményi vagy lakossagi) kedvezményezetteknek nyujtott tamogatasokkal
noveli az aggregalt (import)keresletet. A kiilkereskedelmi hiany pedig majdnem
egyenesen vezet a folyo fizetési mérleg hidnyahoz, bar annak masik f6 eleme,
a szolgaltatasforgalom valamelyest csokkentheti a folydomérleg hianyat.

Mindezek a pénziigyi egyensulytalansagok és a mogottik allé kormany-
zati dontésekkel szembeni pénzpiaci bizalmatlansag a gyengiilé arfolyamban
cstcsosodnak ki. 4 400 forint feletti euroarfolyam nem maga a betegség, hanem
a lazmeérd, amely a gazdasag betegségét jelzi.

A kovetkezokben ezeket a folyamatokat tekintjiik at részletesebben.

3. A megbillent pénziigyi egyensuly és kovetkezményei
3.1. A koltségvetés

2019-ig a magyar allamhaztartasi hiany formalisan megfelelt az ugynevezett
maastrichti kritériumoknak, azaz 2013-t61 minden évben valamivel a GDP 3%-a
alatt maradt. Ekkor sem beszélhettiink azonban fegyelmezett fiskalis politi-
karol, mivel a magas gazdasagi novekedés koriilményei kozott az éppen 3%
alatt marado hiany is magasnak szamitott. A potencialis novekedés és a tény-
leges ndvekedés kiilonbsége alapjan szamitott igynevezett strukturalis deficit
az Eurostat adatai szerint a jarvany el6tt is jocskan 3% felett volt: 2018-ban a
legmagasabb, 2019-ben pedig a harmadik legmagasabb volt az EU-ban.

2020 marciusa annyiban teremtett 0j helyzetet a magyar fiskalis politikaban,
hogy az Europai Bizottsag felfliggesztette a 3%-os GDP-aranyos koltségvetési
hianyplafont. Ez azt a célt szolgalta, hogy a jarvany okozta valsagban atmene-
tileg nehéz helyzetbe keriilt vallalatokat és munkahelyeket allami tamogatassal
meg lehessen menteni. A magyar kormany élt is ezzel a lehetdséggel, de intéz-
kedései csak kisebb részben szdltak a vallalatok és munkahelyek megmentésé-
rél, sokkal inkabb a gazdasag ,,0jrainditasardl”, azaz az allam altal kivalasztott

»Kiemelt” dgazati programokroél és vallalkozasok finanszirozasarol.

22



Megjelent: Kolosi Tamés — Szelényi Ivan — Téth Istvan Gydrgy (szerk. 2022): Tarsadalmi Riport 2022. Budapest: TARKI

3. abra. A4 kéltségvetés pénzforgalmi bevételei, kiadasai
és egyenlege, 2018-2022 (Mrd Ft)
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Forrds: Magyar Allamkincstar: A kozponti alrendszer kéltségvetési mérlege, megfeleld havi
jelentései, 2018-2022. https://www.allamkincstar.gov.hu/hu/koltsegvetesi-informaciok/koltseg
vetes_merleg 2

Megjegyzés: Az Allamkincstar pénzforgalmi kimutatdsa nem konszolidalt adatokat, azaz halmo-
z6dasokat tartalmaz. A tarcak kozotti atcsoportositasok miatt egyes tételek mind a kiadasok, mind
a bevételek kozott megjelennek. Ezeket a halmozodasokat az egyenleg kisziiri.

Jorészt ezeket tartalmazta a 2020. aprilis elején bejelentett, a GDP 18-20%-at
kitevd ,,gigantikus”, 9200 milliard forintos mentdcsomag.'

2020-ban a 7,8%-o0s eredményszemléleti (ESA) koltségvetési hiany még
nagyjabol beleillett az eurdpai atlagba, bar kétségteleniil a magasabbak kdzott
volt. A 2021. évi 6,8%-os deficit azonban mar az egyik legmagasabb volt az
EU-ban. A magas hiany oka egyértelmiien a koltségvetési kiadasok sokszorosara
emelése volt, mikdzben a vartnal joval magasabb volt a bevételek 6sszege is,
részben az emelkedd inflacid miatt. A plusz bevételeket azonban a kormany
elkoltotte, s6t még annal is tobbet (3. dbra).

A 3. abrabodl kiolvashat6 az allami koltekezés sajatsagos éves lefutasa, ami
sokat mond annak természetérdl is. A nagy koltségvetési hianyok nem a rendes

LA Kormany 92/2020. (IV. 6.) Korm. rendelete a Magyarorszag 2020. évi kdzponti kéltség-
vetésének a veszélyhelyzettel Osszefiiggo eltérd szabalyairol. Lasd https://magyarkozlony.hu/
hivatalos-lapok/Fom0ZmEP65SHEDPf5bEf05e84f7bf14f9a/dokumentumok/0862cb1d
20ebfb25b36e95142f4e5128ece35eba/letoltes
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miikddésbol, hanem az egyszeri osztogatasokbol keletkeztek. Mind 2020-ban,
mind 2021-ben a kiadasok erdsen az év végére koncentralddtak. Ez 6nmaga-
ban nem uj jelenség, a kormanyok mindig is eldszeretettel koltekeztek az év
végén. Ugyanakkor az el6z6 évek kisebb év végi allami kiadasnovekedésé-
vel szemben, 2020-ban és 202 1-ben brutalisak voltak a koltségvetés év végi
kiadasai. 2020-ban az éves hiany 40%-a (!) egyetlen honapban, december-
ben jott 1étre, holott abban a honapban a bevételek is jelentdsen emelkedtek.
2021-ben az év végi koltekezés mar oktobertdl megkezdddott, az éves hiany
42%-a november—decemberre esett. Az év végi koltekezés nélkiil az allamhaz-
tartas hianya az elmult két évben akar 3-4 szazalékponttal alacsonyabb lehetett
volna a GDP aranyaban. A részletesebb havi adatokbol és a kormanyrendele-
tekbdl kiolvashato, hogy a tobb ezer milliard forintos plusz kiadasokat egyes
vallalati, onkormanyzati, egyhazi, sport-, hataron tuli és egyéb, a kormany altal
tdmogatni kivant intézmények allami tAmogatasa tette ki.

2022 I. negyedévét mar nem a kedvezményezett vallalati pénzosztasok,
hanem a valasztasok el6tti lakossagi hangulatjavitd osztogatasok hataroztak
meg. 2022. aprilis végére az eredetileg a teljes évre tervezett 3 153,7 millidardos
koltségvetési pénzforgalmi hiany 83%-a 6sszejott (2635 milliard forint).

Pontosan tudni lehetett, hogy a valasztasok utan sulyos korrekciot kell végre-
hajtani a koltségvetésben. Az mar csak egy szemantikai vagy politikai kérdés,
hogy ezt ,,megszoritasnak™ vagy ,.kiigazitasnak” nevezzik, esetleg kertiliink
barmiféle megnevezést, ahogyan azt most a kormany teszi. A fiskalis korrekcid
pedig, akar a kiadasok csokkentésével, akar a bevételek (adok) emelésével tor-
ténik, mindenképpen a belfoldi jovedelmek ¢és kereslet csokkenésével jar, ami
a gazdasagi novekedést visszafogja. Ugyanakkor a vonatkozo tanulmanyok
(pl. Alesina—Perotti 1994) kimutattak, hogy a bevételek (elvonasok) novelése
karosabb a gazdasagi kilatasokra, mint az allami kiadasok csdkkentése. Ennek
ellenére a kormany az 0n. ,,extraprofit ado” kivetésével, jovedéki és egyéb adok
emelésével kezdte a kiigazitast. Az intézkedések kozott egy 1200 milliardos
kiadascsokkentést is bejelentett, de errél nem ismert részletes terv. Elszort hirek
jelennek csak meg egy-egy 100 milliard forintos beruhazas leallitasardl, illetve
elbocsatasokrol. Nem lehet kizarni, hogy valdban nincs szisztematikus terv,
csak ad hoc kiadasi dontések.

Mindenesetre a kdltségvetési konszolidacios intézkedések dsszesitett hatasa
ma nem szamszertsithetd, mivel azok nem allnak dssze egységes koncepcioba:
2022 nyaran szinte naponta jelentek meg koltségvetést érinté kormanyzati ren-
delkezések, azok modositasai és kiegészitései. A kisadozo vallalkozasok tételes
adodja (kata) kivéreztetése az egyik beszédes példaja az ad hoc dontéseknek,
mivel abbdl feltehetdleg nem a bevételek novelése, hanem sokkal inkabb annak
csokkenése varhato, nem beszélve az intézkedés negativ redlgazdasagi hatasai-
rol, a korabbi katasok altal eloallitott GDP visszaesésérol.
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A magas inflacio kifejezetten kedvezo a koltségvetés szamara, kétszeresen is.
Egyrészt a magasabb arak novelik a foly6 aras (nominalis) bevételeket, elsdsor-
ban a fogyasztashoz kotott adokat, bar a kiadasi oldalon is vannak inflacidhoz
kotott tételek. Masrészt az inflacié a GDP-t is felpumpalja, ami a koltségvetési
hianymutat6 nevezdjében szerepel, ennek kovetkeztében a tort értéke csokken.
A GDP nominalis értéke az inflacioé miatt meghaladhatja a 60 ezer millidrdot, az
eredeti koltségvetésben szerepld 56 ezer milliarddal szemben, ami jelentésen
mérsékli a GDP-aranyos koltségvetési hianyt.

Ugyanakkor az dllamadossag a pénzforgalmi hiany 0sszegének megfele-
16en emelkedik: 2020. januar és 2022. junius kdzott 15 ezer milliard forint-
tal, ezen beliil 2020-ban 7,8 milliard, 2021-ben 4 milliard, 2022 elso felében
pedig, minddssze 6 honap alatt, tovabbi 4 milliard forinttal nétt az allamaddssag.
S mindezt olyan koriilmények kozott kell allampapir-kibocsatassal finanszirozni,
amikor az allampapir-piaci hozamszint viharosan emelkedik, é¢s 2022 augusztu-
saban az 1-5 éves magyar allampapir-piaci hozamok mar meghaladtak a 10%-
ot, a 10 éves hozamok kozel vannak a 10%-hoz és a hozamemelkedés toretlentil
folytatodik. Ez a kdvetkezd évek koltségvetésére stlyos, ma még belathatatlan
terhet fog roni. Pedig a kormanyfé 2020 aprilisaban ugy nyilatkozott, hogy a
tulzottan eladdsodott orszagok a spekulansok martalékava valnak.?

A legnagyobb veszély a koltségvetésre, ha az Eurdpai Unidval nem sike-
riil megegyezésre jutni a Partnersegi megallapodasrol és a Helyreallitasi és
Ellenalloképességi Eszkozrél (RRF). A magyar kormany az RRF programokat
elkezdte végrehajtani, sajat forrasbol és sajat kockazatra. A tényleges kifizetés
augusztus végéig meghaladta a 186, a leszerz6dott 6sszeg a 430 milliard forin-
tot. Amennyiben Magyarorszag végiil elesne az RRF-finanszirozastol, akkor ez
is mind a magyar koltségvetést terhelné.

Az elmult évek expanziv fiskalis politikdjanak legfobb tanulsaga, hogy a mar
a Covid-valsag el6tt is jellemzo allami koltekezés a jarvany alatt és utan tovabb
erdsodott. Holott 2021 végén mar vilagosan lehetett latni az inflacios veszélyt:
a fogyasztdi arindex honaprol honapra emelkedett és 2021 decemberében mar
7,1%-ot tett ki.

3.2. Inflacio, monetaris politika

Az elmult évtizedben a keresletosztonzo koltségvetési politikat laza monetaris
politika kisérte, alacsony kamatokkal és béséges likviditasteremtéssel (ezt hiv-
tak ,,magas nyomast” gazdasagnak). A ketté kombinacidja kifejezetten infla-
ciogerjesztd hatasu, ez azonban a 2010-es évek masodik feléig, a nemzetkdzi
dezinflacios kornyezetben nem érvényesiilt. 2017 eldtt sem a magas béremel-
kedés, sem az arfolyam folyamatos gyengiilése nem okozott olyan arnyomast,

2Bd3vebben lasd Portfolio.hu (2020).
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ami elméletileg varhato lett volna. 2017-t6l azonban a magyar inflacié mar
folyamatosan kuszott felfelé, és az EU-ban az egyik legmagasabb volt (4. dbra).

2021-ben a jarvany lecsengésével, még az orosz invaziot megelézden, mar
vilagszerte és az EU-ban is emelkedésnek indultak az arak. A jarvany altal
szétzilalt piacok kinalati zavarai, az altalanos nyersanyag- ¢s alkatrészhiany
globalis aremelkedéshez vezetett. A 2021. évi 5,2%-0s magyar (és lengyel)
arindex azonban kimagaslo volt az EU27 atlagahoz képest (2,9%).

4. abra. Az év/év fogyasztoi arindex (HICP) az EU27-ben
és Magyarorszagon, 2016-2022 (%)
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Forras: Eurostat, Economy and Finance, Prices, [prc_hicp_manr], https://ec.europa.eu/eurostat/
data/database (Letoltés datuma: 2022. 08. 27.)

2022 februarjatol az orosz katonai tamadas Ukrajna ellen egycsapasra felerd-
sitette a globalis inflacids nyomast, elsésorban a szénhidrogének és az élelmi-
szerek piacan. A magyar inflacios rata 2022 els6 hét honapjaban is jocskan
meghaladta az EU-atlagat, annak ellenére, hogy szamos termék arat a kor-
many mesterségesen alacsonyan tartotta. Juliusban valamennyi EU-orszag
koziil a magyar arindex volt a legmagasabb a kenyér- és husféleségek, a maso-
dik legmagasabb a tej-sajt-tojas aruk terén, és a tobbi élelmiszer aranak az
emelkedése is a legmagasabbak kozott volt.

Lathato, hogy a hét élelmiszer aranak befagyasztasa inkabb kommunika-
cios szempontbol birt jelentéséggel: amint az varhato volt, a kereskedéknek
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tobbnyire lehetéségiik van mas termékek aranak felemelésével kompenzalniuk
(s6t, ha mar gyis arat emelnek, akar tuilkompenzalniuk) az ezeken a terméke-
ken elszenvedett veszteségeket. Az élelmiszerek aremelkedését a kiskereske-
delmi lancokra kivetett extraprofit ado tovabb novelte, mivel a keresked6knek,
mikddéképességiik fenntartasa érdekében, az extra adokat valamilyen forma-
ban érvényesiteniiik kell az araikban. Minden fenyegetés ellenére, a kormany
kezében nincs olyan torvényes eszkdz, amellyel a kereskeddk arképzését
befolyéasolni tudna (ma mar — még? — nincs Arhivatal).

Az lizemanyagarak befagyasztasaval mas a helyzet. Ez valoban jelentésen
csokkenti a mért arindexet, de driasi veszteségeket okoz a kereskedéknek, akik
nem tudjak kompenzalni ezt a veszteséget. Az EU szamos orszagaban tettek
a kormanyok olyan lépéseket, amellyel tompitjak a vilagpiaci lizemanyagarak
érvényesiilését, példaul adointézkedésekkel. Olyan irracionalis rendszer azon-
ban egyik orszagban sincs, mint Magyarorszagon, ahol a kereskeddknek szinte
teljes mértékben a sajat veszteségeik aran kell olcsobban arusitaniuk a dragan
beszerzett iizemanyagot. Erthetd, hogy egyre tobb helyen van iizemanyaghiany,
mivel a kereskeddk a kinalat visszafogasaval és zarva tartassal probaljak meg
veszteségeiket mérsékelni.

A rezsidijak felemelése annyiban volt meglepd, hogy a ,,rezsicsokkentés’
megvédése a Fidesz legfontosabb valasztasi tizenete volt. A 2022 augusztusa-
tol bevezetett rezsidijemelés nagy 16kést fog adni az arindex emelkedésének
(2-3 szazalékpont), ami a kovetkezd évre is athuzodo inflacios hatassal fog jarni.
Igy, minden valésziniiség szerint, mikozben 2022 vége felé az EU-ban méar
lassan mérséklédhet az inflacid, Magyarorszagon éppenséggel 6sztdl kapcsol
magasabb sebességbe, az addig elfojtott inflacio felszinre kertilésével. Kiilono-
sen, ha az tizemanyagarstop feloldasa is megtorténik oktober 1-jétol.

A Magyar Nemzeti Bank sokaig hezitalt az inflacio elleni kiizdelem és a
novekedési szempontok kozott. 2021 juniusaban megkezdte ugyan a kamat-
emelési ciklust, kamatlépései azonban nem voltak konzekvensek, marpedig ez
lenne az inflacios varakozasok lehiitésének alapvetd feltétele. 2022 juniusatol
azonban a jegybank mar lathatolag a f6 feladatara, az inflacio kézben tartasara
koncentral. Folyamatosan emeli az alapkamatot, ami ugyan veszélyeket rejt
magaban a gazdasagi ndvekedésre, de jelenleg nem ismer a szakma mas mone-
taris eszkoztarat (a likviditasszikités mellett) az inflacié monetaris kezelésére.
Kiilsé és belsé keresleti indittatast inflacidos nyomas esetén azonban a jegy-
banknak egyediil korlatozottak az eszkdzei az inflacid letdrésére, ha a fiskalis
Iépések inflaciogerjesztdek. Pedig a magyar fiskalis kiigazitasi intézkedések
egyértelmiien inflaciogerjesztdek.

)
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4. A folyamatosan fenntartott veszélyhelyzet:
Kiteljesedett az allam gazdasagi beavatkozasa

A jarvany és a habort felerdsitette a 2010 6ta a magyar gazdasagpolitikara
jellemz6 allami kdzpontositasi torekvéseket, az allam ndvekvo szerepvallalasat
a gazdasagban, a gazdasagi folyamatoknak a piaci logikatol valoé folyamatos
eltéritését. A kdzponti iranyitas bevezetése az oktatasban (KLIK), illetve a koz-
igazgatasban fontos szakmai funkciokat ellatd, kordbban 6nall6é szakmai szer-
vezetek (Orokségvédelmi Hivatal, ANTSZ, Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat,
Munkaiigyi Feliigyelet stb.) megsziintetése és beolvasztasa a minisztériumokba
¢és/vagy a regionalis kormanyhivatalokba, mind ennek a centralizacios torek-
vésnek a jegyében tortént.

A kormany a veszélyhelyzet kihirdetésével a Covid-jarvany alatt, majd meg-
hosszabbitasaval az orosz invazi6é miatt Iényegében zold utat adott magénak a
széleskori allami beavatkozasokra.

Mar a valsag elsé honapjaban megjelent allami mentdcsomag is elsdsorban
a gazdasag ,,ujrainditasarol” szolt, megjelolve azokat az agazatokat, amelynek a
beruhézasait az allam tamogatni kivanja (mezdgazdasag, egészségipar, gyogy-
szeripar, ¢lelmiszeripar, épitdipar, logisztika, kozlekedés, kreativ ipar, filmipar
és turizmus). Ezek kozott vannak valdban allami feladatok (pl. a kdzlekedés, de
ilyen lehet részben a logisztika, vagy akar az egészségipar). A kijeldlt agazatok
nagy része azonban tipikusan a maganvallalatok terepe, itt az allami ingyen-
pénzek torz tékeallokacidhoz vezetnek. A koltségvetési forrasbol finanszirozott
tamogatasok terén eldkeld helyet elfoglalo turisztikai agazat tiamogatottjai az
elmult két évben tobb szaz milliard forintos beruhazasi tdimogatasban része-
stiltek?, holott az 4gazat még jo ideig kapacitaskihasznaltsagi gondokkal kiizd.
Nehéz megallapitani, hogy ezekben a vissza nem téritendd allami tamogata-
sokban milyen aranyt a korrupcios inditék, illetve az a kétségteleniil jelenlévd
téves koncepcio, miszerint a kozponti irdnyitas jobban el tudja donteni a fej-
lesztési iranyokat, mint a maganszektor. Akarhogyan is, az allamilag iranyitott
fejlesztéspolitikarol Magyarorszagon és a kelet-kdzép-europai orszagokban
bdéségesen vannak torténelmi tapasztalatok, amelyek egyértelmiien kudarcrol
tanuskodnak.

A kozvetlen piactorzitd hatasnal még karosabb kdvetkezmény, hogy a kiva-
lasztott kedvezményezettek allami ingyentokéhez juttatasa visszafogja a tobbi
vallalatnak a versenyképesség javitasara tett eréfeszitéseit, és igyekezetét elso-
sorban az allami kedvezményezettek k6z¢ valo bekertilésre koncentralja.

Az arak mesterséges eltéritése a piaci araktol (iddsebb olvasok szamara
szintén ismerds) és annak ellentmondasos kovetkezményei: egyfeldl hatosagi

3Lasd Bodis (2022) cikkét a ValaszOnline honlapjan.
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arstopok az inflacid visszaszoritasa érdekében, masfeldl argerjesztd hatasu

extraprofit adok bevezetése. A kiterjedt, egymasnak ellentmond¢ intézkedések
természetes modon piaci anomalidkhoz vezetnek, amelyek karos hatéasait ujabb

beavatkozasokkal kell orvosolni, amelyek mellékhatasai azutan Gjabb intézke-
déseket tesznek sziikségessé.

A MOL-ra kivetett extraprofit adé még igazolhato, hiszen az energiaarak
viharos emelkedése mellett ez az energiatermeldkre kivetett windfall ado
klasszikus példaja. A tobbi dgazat kivalasztasa azonban donkényes ¢és nehezen
igazolhato, kiilonosen a kereskedelmi lancok, a telekom cégek és a 1égitarsa-
sagok esetében. A kereskedelmi lancokra kivetett extra adoval kapcsolatban
nehéz nem észrevenni, hogy a kiilfoldi tulajdonu kereskedelmi vallalatokat a
kormany mar 2014 6ta igyekszik ellehetetleniteni* (plazastop, parkolohely-meg-
valtas, vasarnapi nyitvatartas korlatozasa stb.), eddig sikerteleniil. Az ebbdl az
agazatbol vart 60 milliard forintos bevétel a koltségvetés konszolidalasa szem-
pontjabol nem jelentds, az inflaciot viszont tovabb ndveli.

Az lizemanyagar mesterségesen alacsonyan tartasa pedig azért problé-
mas, mert nem kozvetiti a vilagpiaci arak {izenetét és a takarékos fogyasztoi
magatartas sziikségességét. 2022 elsé 5 honapjaban a magyarorszagi tizem-
anyag-forgalom 31%-kal emelkedett az el6z6 évhez képest. Ebben a korabban
soha nem tapasztalt novekedésben nyilvan benne volt a kiilfoldiek tankolasa
Magyarorszagon. Ezt a — logikusan varhato — kimenetelt a kormany majusban
ujabb intézkedéssel, a kiilfoldi gépkocsik negativ megkiilonboztetésével aka-
dalyozta meg, ami viszont mélységesen ellenkezik az eurdpai elvekkel. Tehat
egy megkérddjelezhetd intézkedést a kormany egy masik megkérddjelezhetd
intézkedéssel probalt orvosolni.

A piacitol jelentdsen eltéritett, alacsonyan tartott hatosagi ar térvényszertien
hianyok kialakulasahoz vezet, ami ha mashonnan nem, Kornai Janos (1982)
nagyhatasu mivébol elméletileg is pontosan tudhatd, de a gyakorlatban is széles
korben tapasztalhatd az tizemanyagtolt6-allomasokon.

A 2014-t61 bevezetett ,,rezsicsokkentés”, azaz a kdziizemi dijak hatoésagi
arrogzitése és valtozatlanul tartasa, majdnem nyolc éven keresztiil kiiktatta
a piaci elemeket ezen a piacon, amivel téves lizenetet kiildott a fogyasztok
szamara. Nem 0sztondzte, hanem inkabb akadalyozta az eréforrasokkal valo
takarékoskodast. Ezért a hatdsagi ar hirtelen és drasztikus felemelése 2022
augusztusatol felkésziiletleniil érte a fogyasztokat, tobb mint egymillié haztar-
tast, amelyek nem mindegyike tartozik a tehetds lakossagi csoportba. Ez a 1épés
ma még belathatatlan szocialis problémakhoz vezethet.

4Lésd hvg.hu (2021).
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5. Kilatasok

2022 kodzepén a magyar gazdasag kilatasait az hatarozza meg, hogy a 2022
kozepére feltorlodott, egymassal is Osszefliggd pénziigyi egyensulyi problé-
makkal miként tud a gazdasagpolitika megbirko6zni, és ennek milyen gazdasagi
¢s tarsadalmi ara lesz.

Jelenleg nem latunk olyan kovetkezetes gazdasagpolitikai koncepciot, amely
ezeknek a sulyos problémaknak az 6sszehangolt kezelésére iranyulna. A kor-
many hol bizonyos agazatokra (pl. extraprofit ado), hol bizonyos csoportokra
(pl. a katasok) csap le, mikézben hianyozni latszik e 1épések kovetkezményei-
nek komplex atgondolésa.

A helyzet paradoxona, hogy mikdzben a kormany a valasztasok eldtt keres-
letosztonzo koltekezéssel jarult hozza az inflacio gerjesztéséhez, a valasztasok
utan viszont a megbomlott kdltségvetési egyenstly korrigalasa érdekében tett
ado- és aremelési intézkedései novelik tovabb az aremelkedés iitemét, most mar
keresletbdviilés nélkiil. Ez a magas inflacio és az alacsony ndvekedés kombi-

A haztartasok jovedelmének és megtakaritasainak az elinflalasa sztikiti a
keresletet, ami el6bb-utobb gatat szab a fogyasztoi arak belfoldi indittatasu
emelkedésének, de addig sulyos novekedési és szocidlis aldozatokkal jar.
A megszoritasok altal keletkezett szocialis problémak kezelése pedig elmaradt.

Az elmult évek gyors gazdasagi novekedésének két f6 forrasa volt: az Eurdpai
Uniodbol érkezd tamogatasok és a koltségvetési koltekezés. Ezek koziil a kolt-
ségvetés pénziigyi lehetéségei rovid tdvon nem teszik lehetové a koltekezés
folytatasat. S6t, a nem gazdasagi racionalitason alapuld tobb szaz milliardos
kiadasi dontések, mint példaul a Vodafone részvényei felének a felvasarlasa
(illetve a Liszt Ferenc Repiil6tér megvasarlasanak és a Fudan Egyetem beru-
hazasanak a lebegtetése), tovabb sziikitik a koltségvetés mozgasterét a valodi
problémak kezelésére.

Ezért a novekedési kilatasok kulcskérdése az eurdpai unios transzferek meg-
érkezése. Az Eurdpai Unioval a Helyreallitasi és Ellendlloképességi Eszkozrdl,
illetve a hét éves tdmogatasrol szol6 Partnerségi megallapodds alairasa tanul-
manyunk lezarasaig nem sziiletett meg, de egyre komolyabb esélye van annak,
hogy a magyar kormany vonakodasa a hatékony korrupcioellenes intézkedések
megtételétdl, valamint az eurdpai dontések folyamatos megvétdozasa a megalla-
podas elmaradasahoz vezet.

A probléma ugyanis tobbrétegli. A magyar dontéshozok retorikajaban az
Eurépai Uni6 csak mint egy pénziigyi finanszirozasi forras jelenik meg,
az europai értékekrél nem esik szo, illetve ha mégis, akkor inkabb negativ
modon. Pedig a kevésbé fejlett EU-orszagok felzarkdzasanak a tamogatasa
nem egy egyszert — és automatikusan jaré — téketranszfer, hanem az europai
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szolidaritas és egyiittmiikodés elvének a megtestesiilése, a gazdagabb orszagok
adofizetdinek a szegényebb orszagok szamara nyujtott tdimogatas. Ezért a ked-
vezményezett tagorszagoktol is elvarhato, hogy magukénak valljak az egyiitt-
miikddés elveit. Ha barmelyik orszag csak a szamlat kivanja benyujtani, de nem
kivan osztozni az eurdpai értékeken és minden lehetséges esetben akadalyozza a
kozos dontéseket, az megérdemelten szamithat kisebb szolidaritasra. A magyar
kormany az eurdpai kezdeményezésekkel szembeni folyamatos vétokkal egyre
inkabb elszigetelddik az EU-n beliil (és kiviil), ami megakadalyozhatja a remélt
megallapodas megsziiletését az EU-transzferekrol. S6t, egy esetleges gazdasagi
krizis esetén is aligha szamithatna ezen orszagok szolidaritasara.

Csak remélni lehet, hogy a Helyreallitasi Alap pénzei nem jutnak a Norvég
Alap sorsara, amelyrél a magyar kormany lemondott csak azért, mert nem az
altala kivalasztott intézmény lett volna felhatalmazva a timogatasok elosztasara.
Itt ugyan nagysagrenddel kisebb 0sszegrol volt sz6 (214,6 milli6 eurd), de ez
a pénz is nagyon hianyzik a hatranyos helyzetii térségekben megvalositott szo-
cialis programokbol, amelyeket ezek a tdimogatasok korabban finansziroztak.

Marpedig, ha az elmult évek gazdasagi ndvekedésének mind a két pillére
kiesik, azaz sem az EU-transzfer, sem az allami kdltekezés nem tamogatja a
gazdasagi novekedést, akkor a gazdasag recesszioba siillyedhet.

Lezarva: 2022. szeptember 2.
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