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Folyamatosan valtozo széliranyban navigalni —
Az elmult harom évtized vilaggazdasagi atalakulasa magyar szemmel

A neves geopolitikai szakérté, George Friedman elevenitette fel nemrég eqyik cikkében, hogy az 1990-es
évtized eleje egy Uj vildggazdasdgi és vildgpolitikai ciklus kezdetét jelentette. Ervei alapjdn arra lehet
kévetkeztetni, hogy a 2020-as évek elején megindult ezen szakasz lezardsa, ami egyben egy uj globdlis
ciklus kezdetét is jelzi. Irdsunk célja, hogy a magyar gazdasdg szemszégébél azonositsa a f6
hasonldsdgokat és eltéréseket a két korszakhatdr esetében. A makrogazdasdgi helyzetet meghatdrozo
hosszu tdvu strukturdlis vdltozdsok és a révidebb tdvon kihivdst jelenté ciklikus tényez6k dttekintésével
bemutatjuk, mi hatdrolhatja be mozgdsteriinket az uj korszakban.

Globdlis folyamatok

Az 1990-es évek hajnalanak legfontosabb eseménye a Szovjetunié felbomlasa volt, ami az Amerikai
Egyesiilt Allamokat (USA) egyediili vilighatalmi poziciéba emelte. Az unipoldris berendezkedést a
washingtoni konszenzuson alapuld kereskedelmi liberalizacié és privatizacié folyamata szilarditotta meg.
A szovjet blokk széthullasa 6ta bekdvetkezett valtozast jol szemlélteti, hogy mig a Francis Fukuyama-féle
Ltorténelem vége” felfogas elterjedésével az 1990-es évektSl a geopolitikai gondolkodds visszaszorult,

addig 2022-ben mdar minden ismét a geopolitikdrdl szolt egy kdlcsonos gazdasagi fliggbségeken alapuld

vilagban.

Az USA az elmult évezred végén — a nyugati dllamok tobbségével — megoldasként tekintett a
kereskedelmi liberalizacié fokozatos terjesztésére. A liberalizacids folyamat soran rendkivil olcso és nagy
szamossagu munkaeré jelent meg a vildggazdasagban. A munkaerétartalékot féleg az 1970-es évek o6ta
fokozatosan a vilaggazdasag felé nyitd Kina megjelenése biztositotta. Az ideiglenesen amerikai, és nyugat-
eurépai kdzpontu vilagkereskedelmi rendszer a keleti blokk felbomlasaval tovabb er6sodott. A fejlett vilag
termelésének érdemi hanyada keriilt kiszervezésre a vildggazdasagba frissen bekapcsolodott
elmaradottabb orszagokba. Az 1990-es évek elején igy felgyorsuld globalizacid az ellatasi lancok
megnyulasat és kiterjedését, a termelési haldzatok rendkiviili komplexitdsat eredményezte.

A hiperglobalizacié hatasara egy, az Egyesiilt Allamok és Kina erdteljes dsszefonddasara épiilé
nemzetkozi kereskedelmi rendszer jott létre. A vildggazdasagba frissen bekapcsolddd rendszervaltd KKE-
térség Németorszag sulyanak jelentds felértékel6dését eredményezte, ami azonban nem jart egylitt az

oreg kontinens vilaghatalmi szereplévé valasaval. Napjaink vonatkozdsaban pedig az Iatszik, hogy a 2020-
as évekre Ujraéledd protekcionizmus a globdlis szabadkereskedelem gyengiilését vetiti el6re. Kina és a
parhuzamosan Eurdpa eloregedése, valamint az eurdpai termelékenység lelassulas, az USA befelé
forduldsa és a Pax Americana falan megjelené repedések, Kina és a ,globalis dél” meger6sodése egy, a
korabbinal joval bizonytalanabb vilagot vetitenek el6re. A koronavirus-jarvany és annak globalis gazdasagi
és tarsadalmi hatasai, valamint az Ujult erével fellangolé proxyhaboruk (Ukrajna, Kozel-Kelet) mind a
hiperglobalizacid végét vetitik el6re, ami hazdnkra és kozvetlen térséglinkre is hatdssal van.

Valtozdsok a kelet-kézép-eurdpai régioban

Az 1990-es évek elején a kelet-k6zép-eurdpai (KKE-) orszagok f6 célja a nyugat-eurdpai piacokhoz valo
koézeledés volt, napjainkra azonban uj kihivasok el6tt all a térség. A rendszervaltd orszagok sikeresen
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integralédtak a nyugati, és f6leg német elldtasi |lancokba. Mara azonban Nyugat-Eurdpa vilagpiaci

befolyasa csékkenében van, ami egyarant tartogat veszélyeket és lehet6ségeket is a térség szamara. A
régio jelentds feldolgozodipari kapacitdsanak kiépitése utdn mdra a bearamlé m(ikod6t6ke minésége és a
hazai munkaeré képzettsége valik kiemelten fontossa.

A makrogazdasagi helyzetet tekintve elmondhatd, hogy az inflacié emelkedése mind az 1980-as évek
végére, mind a 2020-as évtized els6é éveire egyarant jellemzé volt. Az 1980-as évek végén és 1990-es
évek elején tapasztalt geopolitikai valtozdsok atmeneti olajaremelkedéssel jartak (iraki haboru). Az
inflacio f6 mozgatdérugdja a rendszervaltozas és a gazdasagi strukturavaltas voltak. Az 1980-1990-es évek

inflacidja jelentds szérddast mutat az egyes orszagok kozt, amelyben kiugrd a tervutasitdsos rendszerrdl
piacgazdasdagra atallo orszagok aremelkedésének dinamikdja. A kdzelmultban a geopolitikai helyzeten tul
a pandémia hatasai is jelent6sen befolyasoltak a nyersanyagok, igy példaul a gazdasagi mikodés szinte
teljes vertikumaban kulcsfontossagu kéolaj globalis, valamint a szolgdltatasok lokalis ardnak alakulasat.
Az inflaciéd emelkedése a kdzelmultban sokkal gyorsabb és nagyobb mértéki volt, és altalanosan jelent
meg a vilag orszagaiban.

A KKE-régidban a KGST széthullasa és a kiilkereskedelmi orientacié valtozasa az 1990-as évek elején
mély recessziot okozott, mig napjainkban a koronavirus-jarvany hatasara csak ideiglenesen esett vissza
a gazdasagi novekedés. Magyarorszadgon a redl GDP szintje 1989 és 1993 kdzott tobb mint 18 szazalékkal
csokkent. A munkanélkiliségi rata ezalatt 10 szazalék folé emelkedett. Az elmult években — ezzel szemben
— a 2020-as visszaesés és a 2023-as stagnalds ellenére is Osszességében bdvilt a kibocsatds, a
munkanélkiliség pedig nem emelkedett érdemben.

A két id6szakban kiilonb6z6 modon alakultak az allami finanszirozasi folyamatok és az allamaddssag is
a KKE-térségben. A kordbban nemzetkozi pénzpiacoktdl elzart rendszervalté orszagok tobbsége nem

rendelkezett érdemi belfoldi és kilfoldi addssaggal, amelyek kozott kivételt képeztek a visegradi négyek
(V4). Kiemelked6 volt Magyarorszag és Lengyelorszag orokolt allamaddssaga, amely a piaci mikodésre
valé atallas és az allami elldtérendszerek hatékonytalansdga miatt csak tovabb novekedett az 1990-es
évek elején. Ezzel szemben a legtdbb gazdasag (igy a régids szerepl6k is), a 2008-09-es pénzligyi valsag
Ota zajlo fiskalis élénkitést jelentésen felgyorsitotta a koronavirus-jarvany hatdsara, mely az

allamaddssagok Iényeges megugrasaval jart.

Strukturdlis hasonlésagok Magyarorszdgon

1. Az 1990-es és az 2020-as évtized elejére egyarant jellemzé volt a gazdasagi névekedés visszaesése
és az inflacio felgyorsuldsa. A real GDP 1985-t6| kezd6dden el6szor még kismértékben nétt, azonban
1989 és 1993 kozott kumulaltan tébb mint 18 szazalékkal esett vissza, mely 1985-h6z képest 13
szazalékkal alacsonyabb real GDP szintet jelentett 1993-ra. A 2015 és 2019 kozo6tti bévilést a Covid
jarvany és a 2020-as év torte derékba, a 2015-2019 kozti 17,8 szazalékos kumulalt bévilés 2019 és
2023 kozott kumulaltan 6,2 szazalékra lassult (1. dbra). A fogyasztdi arak emelkedése az 1985 és 1989
kozotti kumulalt 54 szazalékrél a piacgazdasagra valé attéréssel és az arak liberalizdlasaval felgyorsult,
mely az 1985-1993 kozti id6szak egészében 300 szazalék folotti arszint-novekedést jelentett. 2015 és
2019 kozott csak alig, viszont 2019 és 2023 kozott kumulaltan jelent6sen nGttek az drak, mely 2015-
hoz viszonyitva napjainkban 60 szazalékkal magasabb arszintet eredményez (2. abra).
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1. abra: A redl GDP szintjének alakulasa Magyarorszagon: kumulalt szazalékos eltérés az idoszak
elejétdl kezdve
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Megjegyzés: El6rejelzés 2023-ra az MINB 2023. decemberi Infldcios jelentése alapjan.
Forrds: Sajdt szamitds MINB és KSH alapjdn

2. dbra: A fogyasztdéi arszint alakulasa Magyarorszagon: kumulalt szazalékos eltérés az id6szak
elejétdl kezdve
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Megjegyzés: ElGrejelzés 2023-ra az MINB 2023. decemberi Infldcios jelentése alapjan.
Forrds: Sajdt szamitds KSH alapjan



Mind a két idG6szakra jellemz6 volt a fizetési mérleg romldsa, mely az allamhaztartasi egyenleg
parhuzamos megbomlasaval ikerdeficit kialakulasat eredményezte (3. dbra). A folyo fizetési mérleg
egyenlege az 1990-es évek elején még enyhe tobbletet mutatott, azonban 1993-ban a GDP
9 szazalékanak megfelelé hidany alakult ki, és az évtizedben tartdsan negativ maradt. A 2010-es évek
végén az egyenleg fokozatosan fordult hidnyba, azonban a 2022-es deficit az 1990-es évek elejéhez
nagysagrendileg hasonlé romlast jelent a megel6z6 évekhez viszonyitva.

3. abra: A folyé fizetési mérleg, az dllamhaztartas egyenlege, valamint kereskedelmi egyenleg
alakulasa a GDP aranyaban
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Megjegyzés: El6rejelzés 2023-ra az MINB 2023. decemberi Infldcios jelentése alapjan.
Forrds: MINB, KSH, MAK

A fizetési mérleg romlasat a forint jelent6s nominalis leértékel6dése kisérte mind az 1990-es, mind
pedig a 2020-as évtized elsé éveiben, amit azonban nem kisért realleértékel6dés egyik id6szakban
sem. Az arfolyamleértékel6dés az 1990-es évek elején trendszer( volt, és gyakorlatilag a lebegtetési
sav 2001-es kiszélesitéséig tartott (4. dbra). A 2020-as évek elején azonban dont6en 2022-re
koncentralddik a leértékel6dés, ami mértékét tekintve kisebb volt, azéta pedig jelent6s részben
korrigalddott.



4. abra: A nominalis effektiv arfolyam szazalékos eltérése az id6szak elejétdl
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4. Az 1980-as évek végén a lakaspiac fellenditése, valamint a lakashoz jutas konnyitése végett, 2020-

ban pedig a COVID-valsag kovetkezményei miatt szabdlyozottd valt a hitelek, kiilonésen a
lakashitelek kamata. Az 1980-as évek végén az OTP-nél, valamint a takarékszovetkezeteknél a
hosszu lejaratu lakashitelek kedvezményesen, [ényegesen a piaci kamatszint, valamint az inflacié alatt
voltak elérhet6ek. A nyomott kamatokon realizalt t6ke- és kamatveszteségeket a koltségvetés
atvallalta a kereskedelmi bankoktdl. Napjaink vonatkozdsaban pedig azt kell kiemelni, hogy
2020 marciusatdl torlesztési moratérium és kamatplafon kerilt bevezetésre.

Azonossagot mutat tovabba, hogy mindkét id6szakban, a kormanyzat bértamogato intézkedéseket
alkalmazott a munkanélkiiliek kompenzaldsara. A rendszervaltast kovetd piacgazdasagi dtmenet
soran a ,kapun belili munkanélkiiliség” tényleges munkanélkiliséggé alakult at, ami az 1990-es évek
elsé felére 10-12 szazalékos munkanélkiiliségi ratat eredményezett (5. dbra). A foglalkoztatasbdl
hirtelen kiszoruld6 emberek csokkend jovedelmét szocialis intézkedésekkel, munkaeré-piaci
képzésekkel és bértamogatassal igyekezett ellensulyozni a kéltségvetés, ami a koltségvetési deficitet
tovabb rontotta. A 2020 elején berobbant pandémia, valamint az annak hatasara bevezetett
lezarasok és korlatozasok idGszakosan magasabb, 4 szazalék folotti munkanélkiiliséget okoztak. A
kormanyzati politika a kies6 jovedelmek potlasara ezuttal is bérkompenzaciét alkalmazott, valamint
munkaerd atképz6 programokat inditott.

Meghatarozo ciklikus kiilonbségek a két korszak Magyarorszagdn

1.

A folyé fizetési mérleg mindkét id6szakot jellemz6 romlasa ellenére az export volumenindexe csak
az 1990-es években tapasztalt éveken at tartd visszaesést. A mérlegromlds eltér6 okokra vezethet§
vissza a két periddus esetében. Az 1990-es években, a KGST piac szétesése (1991) miatt bekovetkezé
strukturdlis atalakulds érzékenyen érintette a hazai kivitelt, aminek kovetkeztében az exportpiaci
részesedésiink alacsonyabb szintre esett vissza a vildg orszdgai kozott. Napjainkban hazank
exportvolumene a koronavirus-jarvany okozta vildggazdasagi leallas hatasdra csak ideiglenesen



2.

3.

torpant meg, ezt kovet6en folytatddott a dinamikus novekedés. A 2020-as években a megndvekedett
energiaimport miatt bekdvetkez8 cserearanyromlas volt az a hatds, ami a kiilkereskedelmi poziciot
Iényegesen rontotta. Bar a cserearanyromlds 1991-ben is szamottevd volt, azonban az azt kdvetd
években érdemben nem befolyasolta a kereskedelmi egyenleg mértékét.

A munkanélkiiliség, a pandémia okozta lezarasok és korlatozasok kivételével, nem emelkedett
érdemben a 2020-as visszaesés és a 2023-ban bekovetkezd stagndlas ellenére. Ezzel szemben az
1990-es évek kilkereskedelmiorientacié-valtasa, valamint a piacgazdasdagi atallas a mély recesszid
mellett magas munkanélkiliségi ratat okozott (5. abra).

5. abra: A munkanélkiiliségi rata alakuldasa Magyarorszagon
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Az allamhaztartas konszolidalt adossaga az 1990-es évek elsé felében folyamatosan emelkedett
1994-ig, mig az utdbbi években a brutté addssagrata csak 2020-ban ideiglenesen nétt meg. A
szocializmus korabdél o6rokolt allamhitelek az 1990-es évek elején az egyik legmagasabb
allamaddssagot eredményezték a piacgazdasagga alakulé Magyarorszagon, ami 1993-ra meghaladta
a GDP 90 szazalékat. Napjainkban az addssagrata hosszan csékkend trendje a koronavirus-jarvany
hatdsara ideiglenesen bevezetett kormanyzati tdmogatd intézkedések hatasara megtort, és 2020-ban

megkozelitette a GDP 80 szazalékat. 2021-t6l azonban a csokkenés Ujraindult (6. dbra).
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6. dbra: Az dllamhaztartas konszolidalt GDP aranyos adossaganak alakulasa
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Megjegyzés: El6rejelzés 2023-ra az MNB 2023. decemberi Infldcios jelentése alapjan.

4. Bar mindkét vilaggazdasagi ciklus kezdetén jelentds az allami addssagfinanszirozas koltsége, mégis
vannak kiilonbségek az 1990-es és a 2020-as évek kozt (7. dbra). Az 1990-es évek els6 felében a
kamatkiaddsok mértéke lényegesen nagyobb volt, mint a 2020-as évek legelején. 1991 és 1993 k6zott
a GDP 5,5-6 szazalékat tették ki a kamatkiaddsok, mely az 1993-as ideiglenes mérsékeltebb 4,5
szazalékot kovetbéen 1994-ben 7 szazalékot, 1995-ben 9 szdzalékot kozelitett. A gazdasdag
sérilékenysége miatt 1990. juliusdban a Moody’s Baa2 szintr6l Bal-re médositotta Magyarorszag
addsbesoroldsat, és csak 1996-ban mindgsitette fel Ujra az orszagot. Jelenleg az addssagfinanszirozas
koltségei elmaradnak az 1990-es évek elején tapasztalt szintekt6l, azonban az utdbbi évek 2-2,5
szazalékos GDP aranyos kamatkiaddsi szintje 2023-ra meghaladhatja a 4 szazalékot. Napjainkban
2021. szeptember 24-én a Moody’s Baa3 szintrél Baa2 szintre minGsitette fel hazdnkat, a

Forrds: MINB

Standard&Poor’s azonban 2023. januar 27-én egy szintet rontott adésbesorolasunkon.



7. abra: A brutté allami kamatkiadasok alakulasa
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Megjegyzés: El6rejelzés 2023-2024-re az MNB 2023. decemberi Infldcids jelentése alapjdn.
Forrds: IMF

5. A jovébeli gazdasagi kilatasok szempontjabol tovabbi fontos kiilonbség a beruhazasi ratanak az
alakulasa. A beruhazasi rata az orszag gazdasdgdban mar az 1980-as évek 6ta folyamatosan csokkent,
azonban 1987 és 1990 kozott 3 év alatt 24 szazalékrdl alig 17 szazalékra esett vissza. A 20 szazalék
alatti beruhdzasi rata mintegy 3-4 évig tartdsan 17-18 szazalék koriil maradt. Az elmult években 2016
Ota 20 szazalék kornyékérdl 2022-re 28 szdzalékot folé emelkedett a nomindlis beruhdazasi rata.

Osszeqgzés

Valtozo széliranyban navigalni minden esetben nehéz. De akkor biztosan kénnyebb, ha mind a tengert,
mind sajat hajonkat jol ismerjiik. Ehhez segit hozza, ha megvizsgaljuk az elmult idészak nemzetkozi
gazdasagi széliranyvaltozasat, és elhelyezziik benne a hazai gazdasag elmult 30 évét.

A globalis gazdasagi és geopolitikai rend érdemi valtozasokon ment keresztiil mind az 1990-es években,
mind napjainkban, mely jelent6s kihivasok elé allitja hazankat is. 1990-ben a kelet-eurdpai
[éptiink, ami a 2020-as évek elején megtorpanni latszik. Mindkét geopolitikai valtozas jelentés kihivasokat
hozott a magyar gazdasag szempontjabdl. A hasonldsagok kozt taldlhatunk mind makrogazdasagi
jelenségeket, mind kormanyzati valaszreakciokat. Fontos kiilonbség azonban, hogy a 2020-as évek eddigi
alkalmazkodasa tarsadalmilag kevéssé fajdalmas folyamatok mentén zajlik.

A szerz6k az idén 100 éves Magyar Nemzeti Bank munkatdrsai.

,Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2024. janudr 26-an.”
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