Varhegyi Eva

Megujulo6 gazdasag?

Két egymast kovet§ salyos vilagval-
sdg utan aligha maradhat minden
a régiben. A gazdasagban is tartés
valtozasokra szamithatunk, ame-
lyekbdl mar némi izelit6t kaptunk
a 2008-as krizis nyoman. Mennyi-
re irjak at az akkor és most megélt
valtozasok a gazdasiag miikodését?
Vajon Magyarorszagon is hasonlé fo-
lyamatok varhaték, mint altalaban
a fejlett, nyugati vilagban? Es ami
talan a legfontosabb: a magyar kor-
manyzas sajatossagai segitik-e vagy
éppen gatoljak gazdasiagunk alkal-
mazkodasat az 0j helyzethez?

Valtoz6 normak
To6bbnyire lassan cammog az 1dg,
hosszu évtizedekig alig megy végbe
érdemi valtozas, Am egyes korokban
gyorsan atalakul a vilag. f]j normak
lépnek a régiek helyébe: ami korab-
ban normalisnak szamitott, rendha-
gyova mindsil at, és addig nem tipi-
kus jelenségek valnak normalitassa.
A sulyos természeti katasztrofak és
nagy kiterjedésd haboruk mellett a
vilaggazdasagi krizisek is tobbnyire
ilyen, sok tertlileten gyokeres fordu-
latot el6idézb katalizatorok.

A pénzigyl szférabol 2007-2008-
ban kiindul6 globalis valsag is sok
vonasaban médositotta a fejlett pi-
acgazdasagok mikodését. Gyakor-
latilag eltlint a korabban fGellenség-
nek tekintett inflacié; az j mumus
a szintén kartékony deflacié6 lett. Az
arszinvonal csokkenésekor (de mar
stagnalasakor is) leallnak a gazda-
sdg motorjat képezé beruhazasok,

mivel a cégek nem szamithatnak ra,
hogy majdani termékeik arab6l meg-
térul a befektetett pénzuk. Mérsék-
16d6 arak mellett az elhalaszthat6
fogyasztasukrél is lemondanak az
emberek annak reményében, hogy
késébb olecsobban jutnak majd a ki-
vant javakhoz.

A 2020-ban vilagméretlivé valt
Covid-jarvany nyoméan kibontakozo,
az el6zonél is sulyosabb valsag mas
eredetd ugyan, mint a 2008-as kri-
zis, am a kozos gyokér, a mind job-
ban kiteljesedett globalizacié miatt
vele hasonlé kovetkezményeket is
magaval hozott. Akkoriban a gazda-
sagok pénzigyi 0sszefonédasa miatt
fert6zhette meg a vildgot néhany
bank ,mérgezett” papirja, most az
emberek foldrészeken ativeld ,,0ssze-
fonédasa” révén okozhatott globalis
jarvanyt a gyilkos virus. A kozos
gyokér lehet az oka annak, hogy a
két, eltér6 természet kor kovetkez-
ményeiben sok a hasonlésag. A leg-
fontosabb, hogy a pandémia okozta
megbetegedések, illetve a jarvany
megfékezésére iranyuld lezarasok
éppugy vilaggazdasagi krizisbe tor-
kolltak, mint annak idején a pénz-
ugyi visszaélések.

A jelen valsag felerGsitheti az eld-
z6 nyoman beindult valtozasokat, és
elGsegitheti, hogy mélyebb gyokeret
eresszenek.! A fejlett vilagban nulla
kozelébe sullyedt inflaciét példaul

! A jarvany elGidézte gazdasagi valtozasokrol
j6 osszefoglalét ad a The Economist oktéber
10-i kiaddsban megjelent Special report. The
world economy c. melléklet.
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tartosithatja a mostani kereslethia-
nyos allapot. A tomeges megbetege-
dések, valamint a jarvany terjedését
korlatozé lezarasok emberek soka-
saganak csOkkentették a jovedel-
mét. Noha a kormanyok igyekeznek
legalabb részben pétolni a kiesd jo-
vedelmeket, a termékek és a szolgal-
tatasok iranti kereslet vilagszerte
visszaesett. Bar a termelési és szalli-
tasi zavarok miatt a kinalat is csok-
kent, a mérleg a kereslethiany felé
billent el, ami, legalabbis a fejlett
vilagban, tartésithatja a beruhaza-
sokat és a fogyasztast fékezd, a gaz-
dasagi novekedést gatlé nullakozeli
inflaciét.

A 2008-as valsaghoz hasonléan a
jelenlegi is alacsony kamatokat hagy
orokségul. Ez o6sztokélheti ugyan a
beruhazasokat, am hatuliitdje, hogy
a megtakaritasokon elérhetd real-
kamatok hidnya megnoveli a rész-
vények és ingatlanok arat, konnyen
kipukkadé buborékokka fujva Gket.
A mostani valsagban nem csupian a
digitalizalédasbdél hasznot huzd cé-
gek részvényeinek arfolyama szokott
magasba, a gyenge teljesitményd val-
lalatoké is emelkedett. A részvények
iranti keresletet az hajtotta fol, hogy
a korlatozott fogyasztasi lehet6ségek
miatt a tehetGsebbek megtakarita-
sai az altalanos jovedelemcsokkenés
mellett is néttek, és az alacsony ka-
matok kovetkeztében a kockazato-
sabb befektetések felé tolodtak el. Ez
tovabb erdsiti a jovedelmi-vagyoni
egyenl6tlenségeket, amelyek hasonlé
okokbd6l mar a 2008-as krizist kéve-
téen is megndittek.

A pandémia nem csupan az el6z6
valsagban kialakult 1) normakat
élteti tovabb, hanem Gjabb fejlemé-
nyeket is hozott, amelyek szintén
tartos valtozasokat idézhetnek eld.

A jarvanyt megfékezd lezarasok el-
latasi gondokat okoztak, amelyek
felhivtak a figyelmet a globalizalt
termelési és értékesitési lancok sé-
rulékenységére. A cégek egy része
ezért alternativ beszallitéi csatorna-
kat épitett ki, mas cégek elkezdték
haza vagy kozelebbi orszagokba tele-
piteni a korabban tavoli orszagokba
kiszervezett leanyvallalataikat. A
folyamatot sok helytitt a kormany-
zatl szinten feléledt protekcioniz-
mus is tamogatja. J6 példa erre az
USA, ahol a Trump-adminisztraci6
és a félvezetst gyarté vallalatok mar
majusban 4j chipgyarak otthoni 1é-
tesitését tervezték, mivel nétt az ag-
godalom az Azsidnak valé kiszolgal-
tatottsag miatt.? A hazatelepitéseket
egyes iparagakban a robotizacid is
Osztokélheti, mivel az élé6munkaban
altala elérhetd megtakaritas ellenté-
telezheti a fejl6dé vilag oles6 munka-
béreinek vonzasat.

Gatolja viszont a hazatelepités fo-
lyamatat a sok agazatban (f6ként a
mind nagyobb teret nyer6 digitalis
szolgaltatasok teruletén) a tAvmun-
ka elterjedése, mivel ez éppenség-
gel j6 lehet8séget nyUjt a hataron
tali munkavallalasra. A pandémia
tartosnak igérkezé hatasa ugyan-
is a digitalizacié térnyerése, ami
az e-kereskedelem és a tavmunka
mellett most az oktatasban és az
egészséglgyben is 0sztonzdt kapott.
A dolgozdknak nagyobb rugalmas-
sagot, a cégeknek pedig koltségmeg-

2 LA vallalatok visszatérése az USA-ba egy
hosszu évtizedes tendenciat forditana meg,
amikor is az olcs6bb termelés, az ellatdsi lan-
cok és az 6sztonzdk miatt az amerikai tech-
nolégiai vallalatok témegesen helyezték at a
gyartast Azsidba” — allapitja meg a The Wall
Street Journal alapjan a Portfolio.hu. Vé.
Trump nem a levegbbe beszél — elkezdte a gyd-
rak hazatelepitését Azsiabdl. 2020. majus 10.



takaritasat nyajté tdvmunka és az
otthoni munkavégzés elterjedése is
tartés hatasa lehet a pandémianak,
bar mértéke eltérd a kilénbozd kul-
taraju orszagokban: a tapasztalatok
szerint leginkdbb az angolszasz vi-
lagban valik elfogadotta.

Normaszegdok

A valsagok el6idézte valtozasok a
gazdasagpolitikai célokat és eszko-
zoket 1s moédositottak. Az 0 hely-
zetben a kormanyok és jegybankok
normaszegGkké valtak: korabban
konszenzussal kialakitott szabalyo-
kat vettek semmibe. Esetenként j
magatartasi normak kialakuldasardl
1s beszélhetiink, amikor a mddosult
viselkedés valik az (j normava.

A recessziét el6idézé deflacids ve-
szély elharitasa érdekében a jegy-
bankok mar a 2008-as krizist ko-
vetben nullakoézeli vagy egyenesen
negativ kamatokat ,adtak” a keres-
kedelmi bankok néaluk elhelyezett
betéteire, igy osztokélve Gket arra,
hogy forrasaikat — még a kockaza-
tukat sem fedezd, alacsony kamatok
mellett 1s — inkabb a gazdasagba
életet lehel6 hitelezésre forditsak.
Mivel ez sem bizonyult elég hatasos-
nak, a jegybankok a berozsdasodott
banképréseiket is el6astak, és nyak-
16 nélkiil kezdték hitelezni a koltség-
vetést. S6t, még a vallalatok kotvé-
nyeit is elkezdték felvasarolni, hogy
az igy kidramlé pénzzel élénkitsék a
padlét fogott gazdasagot. Mindezzel
megszegték a nyolcvanas években
konszenzussal kialakitott normat,
amely szerint a jegybankok nem fi-
nanszirozhatjak a kormanyokat és
a vallalatokat; a bankok bankjaként
kizardlag a kereskedelmi bankok-
nak nydjthatnak hitelt.

A legutébbi két valsagban a kor-

manyok is felragtak a fejlett piac-
gazdasagokban kialakitott norma-
kat. A krizis leklizdését megcélzo,
kiterjedt allami ment6akcidkkal
szintén kdbe vésett szabalyok kérdd-
jelezédtek meg az allam gazdasagi
szerepvallalasanak megengedhetd
mértékérdl és modjairdl, az idedlis-
nak tekintett tulajdonviszonyokrol,
a gazdasagot serkentl beavatkoza-
sokrél. A kormanyok még a jegyban-
ki fliggetlenség elvét is sutba dobtak,
és az egylitt egymasért elv jegyében,
egymassal karoltve pumpaltak az
irdatlan pénzeket a gazdasagokba.
A mostani valsagban ezen a téren is
Ujabb korlatok ddéltek le: elfogadotta
valt szamolatlanul 6nteni a pénzt,
tekintet nélkiil az allamaddssag no-
vekedésére. Kiilonbség az is, hogy
most nem a bankrendszer talpra al-
litasa az elsGdleges cél, hanem a fo-
gyasztas és a beruhazasok taplalasa.

Bar a kormanyzati beavatkozas {6
modszere a jelen valsagban is bajba
kertilt cégek kimentése, j mdodsze-
rek is megjelentek. Elterjedt a ki-
es6 bérek allami pétlasa, ami nem
csupan a munkahelyek meg6rzését
teszi lehetévé az érintett cégek sza-
mara, hanem a fogyasztéi kereslet
taplalasa révén is serkenti a gazda-
sagot. SGt, egyes orszagokban a csok-
kent kereslet potlasara még a régéta
javallt, Am eddig nem alkalmazott
modszert, a ,,helikopterrdl valé pénz-
szorast” is bevetették: az USA-ban a
leggazdagabbak kivételével minden-
kinek alanyi jogon jart tdmogatas, és
Ausztraliaban is sok csoport kapott
hasonlé pénzjuttatast.

Kockazatok és mellékhatasok
Nincs kizarva, hogy tévesnek bizo-
nyulnak az inflacié eltlinésére ala-
pozott jegybanki és koltségvetési po-
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litikak, és komoly bajokat okoznak,
ha mégis felszinre tornek az arakat
felhajté erdk. De a fejlett vilagban
kialakult normak felpuhulasa is koc-
kazatos lehet, hiszen a kormanyzati
beavatkozasok elszaporoddsa és az
allami gyamkodas feléledése erodal-
ja a gazdasagi szerepldk alkalmazko-
déképességét és innovaciés hajlamat.

Nézziik el6bb az inflaci6 kérdését.
Ha még kisebbségben vannak is, a
mostani valsagban hangot kaptak az
inflacid tartés névekedése melletti ér-
vek.? Abban a kozgazdaszok egyetér-
tenek, hogy a jarvany elmultaval, az
elhalasztott kereslet megjelenésekor
atmenetileg megugorhat az altala-
nos arszint. Egyesek szerint viszont
most olyan hatasokkal is szdmolni
kell, amelyek tartésitjak az inflacid
magasabb ttemét. Ilyen kovetkez-
ményuk lehet a hatalmas gazdasag-
0szt6nz6 csomagoknak, amelyek nem
csupan méretikben muljak felil a
2008-as valsagot kovetl el6djeiket,
a hatdsmechanizmusuk is eltérd. A
hitelvalsagban ugyanis a jegyban-
ki pénzteremtés a bankhiteleknek
csak szerény novekedését idézte eld,
most viszont, amikor a bajok nem a
pénziigyi szektorban gyokereznek, a
hitelezés jelentGsebb és tartésabb bé-
vilésével jarhatnak egyutt.

Egy masik érv az inflacié feléledé-
se mellett a demografiai valtozasok-
hoz kapcsolodik. A fejlett vilagban
tapasztalhaté eloregedési trend és
ezzel egylitt a munkaerd-kinalat el-
apaddsa ugyanis a bérek oldalardl
taplalhatja az inflaciét.* Az el6z6 év-

3 Az inflacié erb6sodése melletti érvekrdl
j6 Osszefoglalét olvashatunk a The Eco-
nomist 2020. december 12-18. szédméban,
Prognostication and prophecy cimmel.

4 V6. Goodhart, Ch. — Pradhan, M.: The great
demographic reversal and what it means for

tizedekben ez csak azért nem okozott
gondot, mert Kina, valamint a poszt-
szovjet és néhany mas felemelkedd
orszag vilaggazdasagi integracidja
a maga olecsé munkaerd-kindlataval
meggatolta, hogy a fejlett vilagban
jelentkez6 munkaerdhiany bérkove-
telésekben 6ltson testet. Ezen orsza-
gok fokozatos felzarkozasa, valamint
az automatizacio felgyorsuldsa azon-
ban mérsékli ezt az inflaciét fékezd
hatdst. Am a bérinflacié veszélyét
Magyarorszagon a kulfoldi munka-
vallalds is erdsiti, amely Gjult erére
kaphat a jarvany elmultaval.

Az inflacié tartés megemelkedése
melletti harmadik érv a monetaris
politikahoz kapcsolédik. A jegyban-
kok megvaltozott magatartasa miatt
a pénztulajdonosok varakozasai is
moédosultak: mar nem hisznek ab-
ban, hogy a kézponti bankok kamat-
emeléssel reagalnanak az inflacids
veszély felbukkanasara akkor, ha
az inflaci6 a kitlzott célértéke folé
menne. Ezt az aggodalmat erdsiti a
jegybanki fliggetlenség csorbulasa
az elmult években, ami megnovelte
a monetaris politika dontéshozdira
nehezedd nyomast arra, hogy mind-
inkabb a kormanyzati akaratot szol-
galjak. Mig az eurdpai jegybankok-
nal eleve rugalmasabb amerikai Fed
ellenallt az 6t leplezetleniil legyGrni
kivané Donald Trump nyomasanak,
a Magyar Nemzeti Bank Matolcsy
Gyorgy regnalasa 6ta a fliggetlenség-
nek még a latszatara sem tigyel. Mar
akkor a jegybanktérvényben eldirt
arstabilitasi cél elé helyezte a gaz-
dasag élénkitését, amikor — az unids
forrasoknak koszonhetfen — amugy
is duborgott a gazdasag. A jarvany

the economy. LSE Business Review, 2020.
szept. 18.



felbukkanasakor, 2020 marciusa-
ban, amikor az inflici6 mar atlépte
a toleranciahatart, késlekedve és
nagy csendben, a nyilvanossag tajé-
koztatasa nélkil emelt csak kamatot
a jegybanki vezetés — és akkor is in-
kabb a magyar valuta elleni tamadas
veszélye, mintsem a forintgyengilés
inflaciés hatasa késztette 1épésre.

Az inflacié tartés megemelkedése
nem csupan a fogyasztokat érintené
hatranyosan, hanem a jarvany so-
ran filig eladdésodott korméanyokat
is. Az emiatt elkertiilhetetlenné valé
kamatemelés mellett ugyanis nincs
esély az addssag ,kinovésére”, mivel
ehhez arra volna szilikség, hogy a
gazdasag novekedési titeme tartésan
meghaladja a realkamatot. Ha pedig
természetes moddon nem csékken
az adodssagrataknak a Covid-krizis
kezelése soran felduzzadt szintje,
akkor csak a tarsadalom szamara
fajdalmas ,megoldasok” maradnak
— hacsak nem kivanjak a jov6 gene-
racidkat terhelni vele. Az egyik az
adéssag elinflalasa, ami leginkabb
az alacsony jovedelmuiieket sujtja, a
masik a koltségvetési kiadasok visz-
szafogasa (ez szintén az allami gon-
doskodasra leginkabb raszorulékon
csattan), a harmadik az adéemelés,
ami viszont a gazdasagl novekedést
gatolja.

Egyébként sem lesz konnyd meg-
szabadulni a 2008-as krizis nyoman
feléledt, majd a Covid-valsag keze-
lése soran végképp elszabadult al-
lami beavatkozasok rendszerét6l. A
kormanyok most Ujra megizlelték
a gazdasiag direkt befolyasolasa-
nak ,gyonyorét”, ezért ha véget ér a
dirigizmust indoklé veszélyhelyzet,
akkor is nehezen mondanak majd
le réla. Indok is lesz ra, hiszen a su-
lyosbodé klimahelyzet, a természet

pusztitasaval és a globalizaciéval
megnyilt egészségligyl veszélyek,
mindezek nyoman a harmadik vilag-
bol menekilk aradata, a tarsadalmi
feszultségek kiélezGdése, mind-mind
taptalajaul szolgdl a kormaéanyzati
aktivizmusnak, a protekcionizmus-
nak és a populizmusnak.

Siillyed6 novekedési trendek
Az egyidejlleg érvényesuld keresleti
és kinalati sokkok a masodik vilag-
haborui 6ta nem tapasztalt vissza-
esést 1déztek elb a vilaggazdasagban
és a legtobb orszagban 2020-ban. Ma
mar lathaté, hogy naivitas volt gyors
,visszapattandsra” szamitani: a
prognézisok szerint a legtobb orszag
GDP-je legkorabban 2022—-2023-ban
érheti el a 2019-es szintjét. Az is kér-
déses, hogy a jarvany elmultaval, a
helyzet normalizalédasat kovetGen
visszatérhetnek-e a gazdasagok a
korabbi novekedési trendjukhoz. A
valsag sokkja ugyanis — a hiszterézis
jelensége miatt — allando hatast gya-
korolhat a hosszu tava folyamatok-
ra, ami eleve alacsonyabb novekedé-
si palyara allitja at a gazdasagokat.®

Tartés hatassal szamol a Vilag-
bank is: minden gazdasagi régiéban
a Covid-jarvanyt megel6z6nél alacso-
nyabb novekedési palyat prognoszti-
zal, amely ebben az évtizedben nem
éri el a pandémia el6tt kirajzolddott
trendvonalat.® A {6 baj az, hogy a jar-
vany okozta sokk a termelési ténye-
z0k altal meghatarozott, in. potencia-
lis névekedés titemét is visszavetette,
mégpedig legnagyobb mértékben ép-
pen a felemelkedd-felzark6zo orsza-

> V6. Vary Miklés: A hiszterézis kozgazdasdgi
Jjelenségérdl posztkeynesi szemléletben. Koz-
gazdasagi Szemle, LXV. évf. 2018. oktdber.

§ World Bank: World Economic Prospect,
2021. januar.
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gok korében, ahova gazdasagi telje-
sitménye alapjan Magyarorszagot
is soroljak. Még jobban szétnyilik az
ollo: az évtizedes idGtavon varhaté
veszteség kiilonosen a kevésbé fejlett
orszagok lakoit sajtja, ahol az egy f6re
jutéd jovedelem b6 10 szazalékkal ki-
sebb lesz anndl, mint amit a jarvany
el6tt prognosztizaltak. A terhek ra-
adasul nem egyenlGen oszlanak el, hi-
szen a munkanélkiiliség az alacsony
képzettséget igénylS és ezért kisebb
fizetéssel jaré szakmakban nétt meg
leginkabb, és a kényszerd tavoktatas
is Gket sujtja jobban. A digitalizacié
és automatizacié terjedése miatt ezek
az emberek kiiléndsen nehezen vagy
csak komoly képzést kovetGen talal-
nak munkat.

Bar a kovetkezd évtizedben ala-
csonyabb novekedési palyakra kell
szamitani, a mostani krizis a gazda-
sag megujulasat felgyorsito valtoza-
sokat 1s hozott, amelyek elGsegitik
a fenntarthato fejlédést. Ilyen igé-
retes valtozasnak latszik a vallal-
kozasok Ujraszervezddése, valamint
a cégek elmozdulasa a képzettebb
munkaerd alkalmaziasa felé; ezek
egylttesen a termelékenység tartds
novekedését és a tarsadalmi jolét
emelkedését hozhatjak magukkal.
A Covid-krizis miatt szdmos cég
szlint meg, am a kényszer(d bezara-
sok 1j, innovativ vallalkozasok sza-
mara is helyet teremtettek. Féként
az USA gazdasaga Gjult meg ezen a
moédon: csupan 2020 harmadik ne-
gyedévében masfél millié6 kérelmet
(az egy évvel korabbi duplajat) ad-
tak be ) vallalkozasokra. Az Eu-
réopai Unidban kevésbé latvanyos a
megujulds, mivel a korméanyok itt a
munkahelyek megvédésére helyez-
ték a hangsulyt, szemben az USA-
val, ahol a kies§ jovedelem pétlasa

allt az allami Gjjaépitési stratégia
kozéppontjaban.”

A Covid-jarvany hatasara fel-
gyorsult a digitalizacié, az ipari
automatizacid, a tavgyogyitas vagy
az elektronikus fizetési médok hasz-
nalata, és nagyobb teret nyertek a
munkavégzés olyan ) formai, mint
a tavmunka és a munkaergbérlés. A
kor terjedését gatld 4j technolégiak
és munkavégzési moédok tomeges
alkalmazasa miatt a pandémia ma-
sodik, 0szi hullamaban kisebb mér-
tékben esett vissza a gazdasag, mint
a tavaszi hullam idején. Az OECD
becslése szerint az USA GDP-je az
els6 negyedévben 9, a negyedik ne-
gyedévben viszont mar csak 2,6 sza-
zalékkal csokkent az egy évvel ko-
rabbi hasonlé id6szakokhoz képest.®

Optimizmusra ad okot az innovaci-
6s képesség felerGsodése 1s a jarvany
nyoman, amire jo példa a hirvive
RNS alapa vakcina kifejlesztése és
a mesterséges intelligencia tovabbi
térnyerése. Szintén fontos, hogy az
) technoldgidk fejlédését egyarant
tamogatjak a magantGke és a korma-
nyok befektetései. Evtizedes trend
tort meg az USA-ban azzal, hogy 2020
masodik-harmadik negyedévében a
kiilfoldi befektetdk tobbet koltottek
szamitogépekre, szoftverekre és ku-
tatas-fejlesztési beruhazasokra, mint
ingatlanokra és ipari beruhazasokra.
Az ) Biden-adminisztracié igérete
szerint a kulcstechnolégiakba torténd
befektetésekkel tamogatja az orszag

" V6. Sneader, K. — Singhal, S.: The next normal
arrives: Trends that will define 2021 — and beyond.
McKinsey & Company, 2021. januar 4. Letolthe-
to: https://www.mckinsey.com/featured-insights/
leadership/the-next-normal-arrives-trends-that-will-
define-2021-and-beyond

8 https://data.oecd.org/gdp/quarterly-gdp.
htm-#indicator-chart



versenyképességét. Ehhez hasonl6
valtozasok a fejlett vilag mas orszaga-
iban is varhatok, és j6 eséllyel hosszu
tavon is megnovelik a munka terme-
lékenységét, amivel hozzajarulnak a
tarsadalom j6létének novekedéséhez.

Sajatos magyar valsagkezelés
A Covid-valsag és az annak nyo-
man a fejlett vilagban bekovetkezd
valtozasok a magyar gazdasag mu-
koédésén is mély nyomot hagynak.
A haztartasok és a vallalkozasok
minden piacgazdasiagban hasonléan
viselkednek, igy alapesetben nem
kellene masra szamitani, mint ami
a nyugati vilagban altalaban beko-
vetkezik. Am ez csak elvileg igaz, hi-
szen sok mulik azon, hogy az egyes
kormanyok milyen gazdasagpoliti-
kat folytatnak, és miként reagalnak
a megvaltozott helyzetre.

Az Orban-kormany a mostani val-
sag kezelése soran sok tekintetben
mas politikat folytatott, mint ami a
fejlett vilagban féaramnak tekinthe-
t6. Kezdetben, a koltségvetési fegye-
lemre hivatkozva, igen fukarul bant
a kiadasaival, késébb pedig, amikor
az unids szabalyok enyhiilése maddot
adott a hidny novelésére, nem a ket-
tGs (egészségligy és gazdasagl) val-
sagra Osszpontositotta az adéfizetSk
pénzét, hanem egyrészt tovabb hiz-
lalta sajat klienturajat, masrészt —
mar a 2022-es valasztasokra kacsin-
gatva — pazarl6 koltekezésbe kezdett.

A tavasszal elfogadott ,gazdasag-
védelmi akcidterv” jelents részét a
meglévl tételek atcimkézése, illetve
atcsoportositasa tette ki, bd felét pe-
dig a kozponti koltségvetésen kivili
szférakra, elsGsorban a bankokra és az

9 V6. The roaring 20s? és The economics of
government R&D. Molecules, mission and
money. The Economist, 2021. januar 16-22.

onkormanyzatokra terhelték. A mas
orszagokhoz képest mnagyvonalq,
minden addsra és hiteltartozasra
automatikusan kiterjed§ torlesztési
moratérium a sziikségesnél nagyobb
terhet r6 a bankokra, amivel gatolja
az Uzleti alapud hitelezés feléledését.
A kormanyzati valsagkezelés masik
tamaszaul az oOnkormanyzatokat
szemelte ki a kormany — megsar-
colasuk a politikai inditékokat sem
nélkulozi. A gépjarmiiadé és a suly-
adé kozpontositasa, az idegenfor-
galmi ad6 csokkentése, az ingyenes
parkolas elGirdasa, majd az Osszes
kis és kozépméretd vallalkozas he-
lyi ipartizési addjanak a megfelezése
sok pénzt vett ki az 6nkormanyzatok
—f6ként az ellenzéki iranyitasu féva-
ros és a nagyvarosok — zsebébdl.

A sporolashoz, furcsa médon, nagy-
szabasu koltekezés parosult, aminek
ereddjeként mind a koltségvetés hi-
anya, mind az allamaddssag hatal-
masra duzzadt: a Pénzligyminiszté-
rium becslése szerint az el6bbi a 9,
az utébbi pedig a 81 szazalékot is el-
éri. A kettds valsag évében nemhogy
nem csokkentették az elhalaszthat6
kiadasokat, mint amilyen a har-
caszati jarmiivek beszerzése (323
millidrd forint) vagy a Budapest—
Belgrad vasut épitése (60 millidrd
forint), hanem még novelték is. Az
év végén, a november 29. és decem-
ber 24. kozott kiadott kézlonyok ta-
nusaga szerint példatlan pénzszoras
vette kezdetét a ,valsagkezelésre”
még tavasszal elkiilonitett Gazda-
sagvédelmi Alap terhére. Csak a na-
gyobb tételek: a kormany 244 milli-
ard forintot szavazott meg az allami
tulajdont tarsasagok t6keemelésére
és beruhdzasaira, 95 millidrdot a
Tihanyi Alapitvany vagyoni juttata-
sara, 59 milliardot a Bethlen Gabor
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Alap pluszkiadasainak finansziroza-
sara, 49 milliardot a kiilképviseletek
tamogatasara, 43 milliard forintot
sportberuhazasokra és 42 milliard
forintot a Miniszterelnokséghez tar-
tozé beruhazasokra.'® Ennél alig tob-
bet, 660 millidrd forintot koltott a
kormany a koronavirus-jarvanyhoz
kapcsolédo egészségligyl eszkozok
beszerzésére az egész év folyaman.

A magyar valsagkezelés masik
sajatossaga abbol fakad, hogy a
,2munkaalapt” gazdasiag orbani esz-
ménye vezérli. A kormanyf6 most is
ragaszkodott ahhoz az elvéhez, hogy
a tamogatasok a munkavégzéshez
kotédjenek. Ennek koévetkeztében
a segitséget dontd részben nem az
allampolgarok, hanem a munkalta-
tok kapjak. De még a jarvany miatt
kies6 munkajovedelmeknek is Kki-
sebb hanyadat (a munkaltaté altal
kifizetett, csokkentett munkaidére
jaroé bér legfeljebb 70 szazalékat) po-
toltak, mint mas korméanyok, mikoz-
ben sem a munkanélkili-jarandésag
példatlanul révid idStartamat, sem
az ezt kovetben igényelhetd allaske-
resési segély szerény mértékét nem
novelték meg.

Pedig a mostani, kereslethianyt
el6idézd jarvanyban a gazdasagi
racionalitds is amellett szdl, hogy
f6ként azoknal teremtsenek jovedel-
met, akik azt j6 eséllyel el is koltik.
Bar a jarvany mindenttt korlatozza
a tehetGsebbek kulturalis, utazasi,
szérakozasi koltését, az, hogy na-
lunk az alacsony jovedelmi rétegek
kompenzalasa kiilonésen szerény,
feler6siti a pandémia keresletcsok-
kentd hatasat.

Az Orban-korméany lathatéan nem
tanult a valsagkezelés tavaszi ku-
darcabol. Amikor kiderult, hogy a
masodik negyedévben a magyar gaz-
dasag a rosszul teljesit6k kozott volt
(a GDP visszaesése meghaladta a
térséglinkbeli orszagokét és a kulsé
egyensulyl pozicio is jelentdsen rom-
lott), arra a hibas kévetkeztetésre ju-
tott, hogy a jarvany megfékezése he-
lyett a gazdasagra kell koncentralni.
A nyar kezdetén gyorsan feloldotta a
korlatozasok zomét, a jarvany nyar-
végl Ujraéledésére pedig megkésve
reagalt. Bar a Covid-halalozasi rata
alapjan Magyarorszag oktoberben
mar a harmadik helyre sorolédott
az eurodpai orszagok korében, csak
november 4-t6l vezetett be hason-
16 veszélyhelyzeti intézkedéseket,
mint amiket a tébbiek mar korabban
(Szlovakia oktdéber 1-jét6l, Csehor-
szag oktober 5-t6l, Ausztriaban okté-
ber 19-én) megtettek. A késlekedés
az elkerilheténél tobb megbetege-
dést és halalt okozott.

Orban Viktor azt feltételezte, hogy
a jarvany megfékezését szolgald le-
zarasok rontjak a gazdasag teljesit-
ményét, és forditva. Holott a nem-
zetkozi kutatasok addigra mar sok
bizonyitékot szolgaltattak arra, hogy
nincs atvaltas az egészség és a gaz-
dasag védelme kozott. Ott varhato a
gazdasag leggyorsabb és legteljesebb
felépiilése, ahol a kormanyok a leza-
rasokkal és az egészségligyi rendszer
fejlesztésével hatékonyan kezelik a
jarvanyt, és egyidejlleg hathatés se-
gitséget nyujtanak a gazdasag sze-
repldinek ahhoz, hogy megtorjék a
valsag onerdsit6 folyamatat.™

10 Egyetlen tollvondssal hatalmas kéltekezést
hajt végre a kormany. Portfolio.hu, 2020. dec-
ember 24.

1 Az ezzel kapcsolatos kutatdsi eredmények-
10l jo Osszefoglalot ad Charumilind, S. et. al.
COVID-19: Saving thousands of lives and



Még a gazdasag Osztonzésének
modjaban sem tortént érdemi valto-
zas az 6szt6l. Tovabbra sem novelték
meg a munkanélkiili-ellatmanyokat
és mas szocialis juttatasokat, és a
korabbiaknal is szlikebbre szab-
tak a bérkompenzaciot: oktobertdl
csupan a korlatozasok miatt nehéz
helyzetbe kertiilt vendéglatok és a
szabadidls szolgaltatast nyajtd cé-
gek kaphatnak tamogatast a foglal-
koztatottak bérének felére, de legfel-
jebb a minimalbér masfélszeresére.
Nem hosszabbitotta meg a kormany
a munkanélkili-ellatas harom ho-
napos idStartamat, és nem novelte
meg az ezt kovetben kaphatd, alig
22 ezer forintos ellatmany Osszegét.
A szocialis ellatas tobbi csatorndjan
sem juttatta tobbletjovedelemhez a
valsag f6 veszteseit. Az év végi nagy-
szabasu koltekezése is, mint lattuk,
sokkal inkabb a szavazatvasarlast
szolgalta, mint a valsagkezelést.

Megtjul-e a magyar gazdasag?
Az Orban-kormany sajatos valsag-
kezelése felerdsiti a korabbi évek
gazdasagpolitikajabdél fakad6 prob-
lémakat, s ez egyarant megneheziti
visszatérését az impozans néveke-
dési trendjéhez, és akadalyozza a
gazdasag alkalmazkodasat a krizis
nyoman megvaltozé kornyezethez.

Az utbbbi években tovabb er6sodott
a magyar gazdasag torténelmileg
kialakult ergs fliggésége a vilaggaz-
dasagtoél, f6ként a jarmiigyartasba
eszkozolt, jokora korményzati ta-
mogatasokkal is aladucolt beruha-
zasok, valamint a szintén allamilag

trillions in livelihoods. McKinsey & Company.
2020. augusztus. Letolthetd: https:/www.
mckinsey.com/industries/healthcare-systems-
and-services/our-insights/covid-19-saving-
thousands-of-lives-and-trillions-in-livelihoods

pénzelt turizmusipar fejlédésének
hatasara. A jarvany alatt jottanyit
sem valtozott a kormany hozzaalla-
sa: ezek az igen sérilékenynek bizo-
nyult Agazatok tovabbra is kiemelt
tamogatasban részesulnek. Pedig a
magyar gazdasag nagy foku jarmi-
ipari kitettsége, a német exporttdl
és azon keresztil a kinai gazdasag-
tol valb erds fliggfsége mar korab-
ban is megmutatta az arnyoldalat,
most pedig, a jarvany alatt, komoly
termelési és értékesitési zavarok-
hoz vezetett. Ennek ellenére folyta-
todik a jarmilgyartas tamogatasa:
az 4j cél, hogy Magyarorszag valjon
az elektromos autdkhoz sziikséges
akkumulatorok gyartasanak f6 te-
lephelyévé — tekintet nélkiil a kor-
nyezeti karokra és a veszélyes jar-
mUipari fliggéségre. ,Magyarorszag
torténetének valaha volt legnagyobb
z6ldmezds beruhazasaként” és egy-
uttal ,,a magyar beruhdzasosztonzés
torténetének legnagyobb egyszeri
beruhazasi tamogatasaként” haran-
gozta be januar végén Szijjartd Pé-
ter az Ivancsan létesild dél-koreai
akkumulatorgyarat. Amely 2016 6ta
a 15., a pandémia idején pedig a 8.
beruhazas az azsiai cégek altal hoz-
zank telepitett, az elektromos autdok
akkumulatorainak gyartasat kiszol-
gald tizemek soraban.!?

Az Orban csalddnak és barati-ltz-
leti korének oly kedves turizmus el-
mult években tapasztalt nagyvonala
allami tamogatasa olyan kapacita-
sokat hozott létre, amelyek alacsony
termelékenységiikkel nem segitik a
magyar gazdasiag megujulasat, most
pedig a jarvany alatt kilonos séri-

12 Fazekas Zsuzsanna: Tdvol-keleti akkumu-
latorgyarak hazai nyomuldsa: Veszélyes tize-
mek. Magyar Narancs, 2021. januar 28.
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lékenységilik is megmutatkozott. Am
ez sem vette el a kormany kedvét at-
t6l, hogy b6 négyszeresére novelje a
Kisfaludy-program nagyméret( szal-
lodak fejlesztésére szant tamogatasi
keretét, és tovabbi addfizetdi milliar-
dokkal tegye rentabilissa a hatalom
embereinek (Tiborcz és tzletfelei,
Mészaros, Garancsi, Hernadi, Csa-
nyl) turisztikai céld, f6ként a Balaton
kornyékén talalhato ingatlanjait.!'®

A gazdasag Gjraéledését, visszaté-
rését korabbi novekedési trendjéhez
a szerkezeti problémak mellett az is
gatolja, hogy a magyar kormany és
az Ot kiszolgal6 jegybank mar a kon-
junktara éveiben bevetette az allami
gazdasagisztonzés szinte minden le-
hetséges valfajat, ezért most, amikor
valdban nagy szlikség volna ra, cse-
kély a mozgastere. Az MNB-nek mar
nincs lehetGsége kamatcsokkentés-
re, ezért unortodox eszkozeit bdvi-
ti. Rendre megemeli a noévekedési
hitelprogram nullakamatu refinan-
szirozasanak és a bévli mindsitésd
vallalati kotvények jegybanki felva-
sarlasanak keretosszegeit — fittyet
hanyva arra, hogy ennek koltségét
el6bb-utébb az adofizetGknek kell
megfizetnitk. Az olcsé finansziro-
zas raadasul csak akkor tudja ha-
tasosan 0sztonozni a névekedést, ha
keresleti oldalrdl is kell 16kést kap
a gazdasag. Marpedig a pandémia
lektizdése utan is j6 id6be telhet,

13 Varhegyi Eva: Magasabbra a Lufthansandl.
Milligrdosokat segélyez milliagrdokkal az Or-
bdan-kormdny. Magyar Narancs, 2020. jalius
16.

4 A Monetdris Tandcs legutdébb, januar 12-én
750 millidrd forintrél 1150 millidrd forintra
emelte a kotvényvasarlasi program keretét, a
futamidét 20-rél 30 évre, az egy vallalatcso-
porttdl megvasarolhaté 6sszeget pedig 50-rdl
70 millidrd forintra névelte (a 2019 nyaran
megallapitott eredeti feltétel 10 év és maxi-
mum 20 millidrd/cégesoport volt).

amig a haztartasok koltési szokdasai
visszatérnek a korabbi kerékvagas-
ba, kiilonésen egy olyan orszagban,
ahol a kormany a valsagkezelés so-
ran éppen a szocialis kiadasokon
spérol. Minél kevésbé szamithatnak
a kormany segitségére az emberek
a munkahelylik elvesztése esetén,
annal inkabb er6sodhet a hajlam az
6vatossagl megtakaritasokra.

Miko6zben a monetaris lazitasnak
a lopakodé inflaci6é veszélye is gatat
szab, a fiskalis 6sztonzdk elé az al-
lamadodssag gyors, a valsagkezelésre
forditott koltéshez képest nagymérté-
kd felduzzadasa allit korlatot. Az Or-
ban-kormany persze nem ismer lehe-
tetlent, ha érdekei ugy kivanjak. Elaz
abbol adbdo lehetdséggel, hogy az Eu-
répai Bizottsag a jarvany miatt eny-
hitette a koltségvetési deficitre és az
adéssagra vonatkozo elGirasait, ezért
a mult év végi rendkiviili koltekezé-
se mar az idei év tehermentesitét is
szolgalhatta. A jarvany okozta valsag
kezelésének terhét pedig igyekszik
minél inkabb az onkorméanyzatokra
héaritani, hogy a maga eszkozeivel to-
vabb bévithesse gazdasagi befolyasat
és politikai hatalmat.

A veszélyhelyzetre hivatkozva a
kormany nemcsak a dontéseket koz-
pontositotta, hanem az eréforrasokat
is. Tovabb névelte a gazdasagi sze-
replék allami fuggdségét, ami azért
is baj, mert a vallalkozasokbdl kioli
az innovaci6 készségét, és igy kevés-
sé szdmithatunk ra, hogy a valsag
a magyar gazdasag nemzetkozi ver-
senyképességét erGsité valtoztata-
sokra készteti Gket.

A hazai gazdasidg megujulasat
azonban f6ként az akadalyozza,
hogy a jarvany okozta krizis nem-
hogy visszaszoritotta volna, de még
novelte is az Orban-rezsim lehetdsé-



gét és hajlanddésagat a gazdasagi és
politikai hatalmanak kiterjesztésé-
re. A NER-biznisz a jarvany alatt is
zavartalanul tzemel: Orban Viktor
csaladi, barati és lzleti kore a val-
sagban is szépen gyarapodik. Ahol
lehetett, még a jarvany elleni véde-
kezésbdl 1s hasznot huzott (lasd a
talarazott maszkokat és a tilmérete-
zett 1élegeztetbgép-beszerzéseket), a
kibdvitett kormanyzati és jegybanki
tamogatasok pedig most is f6ként a
NER-kozeli cégeket kedvezményez-
ték, mikozben folytatédtak a verseny
kizarasaval torténd felvasarlasok és
Osszeolvadasok.'® Olyan 4agazatok-

1% Januadri friss példa a Mészaros Lérinc érde-
keltségébe tartozé6 MKB és Takarékbank, va-
lamint az allami Budapest Bank versenyjogi
eljaras nélkil tortént 6sszeolvasztasa, amely-

ban novelték tovabb részesedésiiket,
mint az energetika, a bankszektor,
a vasut, a hadiipar, a balatoni turiz-
mus, a dohanykereskedelem, a mez6-
gazdasag vagy a médiapiac.'®

Ha a valsag nyoman beszélhetiink
valamiféle meguajulasarél, akkor
az leginkabb a politikai hatalomba
beagyazott vallalkozasok tovabbi
kiterjedésével, megerGsodésével jel-
lemezhetd. Ami inkabb konzerval-
ja, mintsem modernizalja a magyar
gazdasag szerkezetét.

nek eredményeként létrejott Magyar Bank-
holding az OTP Bank utdni mésodik legna-
gyobb szereplévé valt a magyar bankpiacon.
16 V6. Bodis Andras: Amig On a jarvanyra fi-
gyelt, a NER bevette az orszdgot — leltar a ,ha-
zavitt” stratégiai dgazatokrél. valaszonline.hu
2021. januar 28.
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