Lehmann Kristof

Tényszerlien a magyar gazdasag teljesitményérol

Az Index dprilis 29-én megjelent, ,Sose ment még ilyen jol a magyar gazdasdgnak?” cimii cikkében a szerzé arra
keresett vdlaszt, hogy Matolcsy Gyorgy jegybankelndk és Patai Mihdly alelnék korabbi dllitdsai, miszerint ,,a magyar
gazdasdgi az utobbi szdz évben nem volt olyan jo dllapotban, mint 2013 6ta megfigyelheté idészakban”, mennyire
megalapozottak. A jegybanki vezeték dllitasainak cdfolatdt kisérelte meg a szerzé. A cikk attekinti az emlitett id6-
szakot, de egyetlen olyan periodust sem taldlt, ahol egyértelmiien jobban alakultak a gazdasdgi mutatok, mint az
utobbi években. Az alabbiakban tébb dllitdsban igyeksziink igazolni azt, hogy a szerz6 6sszehasonlitdsa miért nem
dllja meg a helyét. Nézziik a tényeket részletesen!

TORTENELMI KITEKINTESBEN ELOSZOR VAN TARTOS GAZDASAGI NOVEKEDES ES FOLYO
FIZETESI MERLEG TOBBLET

A korabbi konjunktira szakaszokban a gazdasagi novekedés mindig kiilféldi forrasra, eladdsodasra tdmaszkodott, ami
hosszu tavon — mint azt a 2008-as valsag soran sokan testkdzelbdl tapasztaltak — nem fenntarthatd. A mostani gazda-
sagpolitika teljesen mas megkdzelitést alkalmazott a gazdasag konszolidacidja soran. Ennek eredménye egyrészt az
EU-s koltségvetési szabalyok sikeres teljesitése és ezaltal az allamaddssag csokkend trendre allitasa (addssagrata csok-
kenése). A munkanélkiiliségi rata historikusan alacsony szintre csokkent, igy a hazai munkaeré-kapacitasok teljes ki-
hasznaldsa kozelébe jutott a gazdasag. Ezeknél azonban jéval fontosabb, hogy a hazai gazdasag finanszirozasi szer-
kezete alapjaiban valtozott meg és ez a hatas torténelmi 6sszevetésben is egyértelmiien példa nélkiili. A torténel-
mileg vizsgalhato teljes id6szakban csak 2012 6ta jellemz6, hogy a dinamikus gazdasagi novekedés a folyo fizetési
mérleg tartods tobblete mellett valésul meg (1. abra).

1.dbra: A magyar gazdasdg névekedeési ciklusai és a folyo fizetési mérleg egyenlegének alakuldsa 1949 és 2018 kézott
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Megjegyzés: a szinezett savok a hosszabb konjunktura periddusokat jeldlik, mig az abrdn taldlhato elGjelek a folyo
fizetési mérleg egyenlegét mutatjdk az adott idészakban.
Forrds: KSH, MNB becslés

A hazai gazdasagpolitika teljesitményének kiértékeléséhez nem lehet figyelmen kivil hagyni azt a tényt sem, hogy
megvaltozott az Uj évezred elejét jellemz torz adorendszer, amely gatolta a foglalkoztatast. Fontos annak rogzitése,



hogy a 2000-es évek hibas fiskalis politikaja soran a magyar allamaddssag nagyrészt rossz szerkezetben felvett deviza-
forrasbdl, novekvd dllamaddssagot generdlva miikodott. Sajnos a deviza- és forintaddssag kozti kiilonbséget megta-
pasztalhatta a hazai lakossag a 2000-es évek tulzottan laza szabalyozdsa miatt terjeds svajci frank hitelek kovetkezmé-
nyeként. Ha nem tesziink kiilénbséget a gazdasag sérllékenysége, a kiilsé kitettség, a terhek és az addssagbdl fakadd
kiigazitasi igény kozott, a gazdasagpolitika valds mozgastere sem értelmezhetd.

A vilsag kovetkeztében a magyar gazdasag extrém alkalmazkodason ment keresztiil, aminek egyik kévetkezménye az
volt, hogy a vallalati hitelallomany tartdsan visszaesett és emiatt a gazdasagi névekedés jelent8s korlatokkal szembe-
sult. A jegybank 2013-ban az elégtelen vallalati hitelezés megolddsa érdekében inditotta el a N6vekedési Hitelprogra-
mot. A hibas, devizaaddssagon alapuld makrofinanszirozasi helyzetet pedig teljes mértékben atalakitotta az MNB 6n-
finanszirozasi programja. Az eredményekrdél a szamok beszélnek: a program hatasara a hazai allampapirt tarto kiilféldi
szereplSk aranya 66 szazalékrol 40 szazalék ala csokkent, és hasonldan, az allamaddssag 50 szazalékos devizaaranya
20 szazalék kézelébe mérsékldott. Mindez egybeesett azzal az id6szakkal, amikor a vilag nagy részén a feltorekvé
gazdasagok a rovid tavu célokra fokuszalva, a csabitoan olcsé dollarforras felé fordultak és devizaban adésodtak el.

SZAMOS MUTATOBAN A REGIOBAN MINDENKIT LEELOZTUNK

A cikk kiemeli, hogy a gazdasagpolitikusok ,,arrél gyakran nem beszélnek, hogy a régio mds orszagaihoz képest milyen
volt a magyar gazdasdgpolitika teljesitménye”. A hazai gazdasag tragikus allapotban kertlt szembe a valsaggal. A kor-
rekt, tényszer( leirdshoz a legnagyobb gazdasagpolitikai hibdk és sériilékenység kovetkezményeit, tovabba kijavitasat
is szlikséges bemutatni, ha a gazdasagpolitikat a maga teljességében értékeljiik.

A vilag egyik legsériilékenyebb gazdasagaként ért minket a valsag. Gyakorlatilag a valsag elsé pillanataban a fizetés-
képtelenség szélére jutott az dllam, igy azonnali kiils6 segitségre, az IMF és az Eurdpai Unid hitelének felvételére kény-
szerilt az orszag. Ha a régidval valo gazdasagpolitikai 6sszevetés a cél, akkor itt kell kezdeni, mert a régié orszagaiban
ennyi és ilyen sulyos gazdasagpolitikai hiba sehol sem tortént a valsag el6tti id6szakban. Ebben vildgszinten dobogdsok
lettiink 2008-ra. A leggyengébbeket érintette a valsag a legsulyosabban, igy hazank is a legnagyobb vesztesek kdzé
kerilt és sokkal mélyebb valsag jellemezte, mint a kornyez6 orszagokat. Ezért ad hamis képet, ha 2008-t6l vagy 2010-
t6l teszlink régios 6sszevetést, mert ekkorra Magyarorszag sajnos teljesen mas, joval alacsonyabb ligaban jatszott, mint
a kérnyez6 orszagok.

Eppen ezért, a hazai gazdasagpolitika szamara az elsédleges cél az volt, hogy ezt a stlyos sériilékenységet kezelje. llyen
tekintetben is kiemelked6 idGszakon vagyunk tul. Az elmult évtizedben Magyarorszag nemcsak ledolgozta a régidval
szembeni hatranydt, hanem szdmos makrofinanszirozdsi mutatéban az élmez6nybe kerilt.

o Akilkereskedelmi egyenleg magas tobblete és szerkezetének valtozasa elGsegitette, hogy a magyar folyo fize-
tési mérleg tartdsan a régids szint felett alakuljon.

e A magyar gazdasag kilsé finanszirozasi képessége az elmult évtized sordn folyamatosan felilmulta a régid tobbi
orszagaban tapasztalt szintet.

e Az addssagkiaramlasnak koszonhetSen az addssdgmutatok szintjében sikerilt felzarkdzni a régiohoz. Magyar-
orszag brutto és netto kiils6 addéssaga megfelel a régids orszagokban megfigyelt mértéknek (2. abra). Magyar-
orszag bruttd és nettd kilsé addssaga a GDP tobb mint 35 szazalékaval csokkent az elmult 10 évben, mig a régio
tobbi orszagaban jellemz6en emelkedtek ezek a mutatok.

2. dbra: A GDP-ardnyos bruttd és netto kiilsé addssdgdllomdny a régioban
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Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkiili mutatok 2018 harmadik negyedévéig. Forrds: Eurostat

Végiil érdemes megemliteni néhany tovabbi tényez6t, ami az elemzés és az alapallitasok kapcsan fontos, és amelyek

a cikkben helyteleniil értelmezve szerepeltek. Az EU forrasok és a hazautaldsok névekedésre, makrogazdasagra gya-

korolt hatdsat egyaltaldn nem konny( targyalni, mert ezekre kizdrélag mas hatasokat is tartalmazo statisztikak allnak

rendelkezésre.

Egyrészt a hazautalasok idGsora nagyrészt az atmenetileg kiilfoldon dolgozok teljes bérét tartalmazza, aminek
addvonzata (amit tartalmaz a statisztika), és az a rész, amelyik a kiilf6ldon végbement fogyasztasra vonatkozik,
nem javitjak a hazai névekedést. Raadasul érdemes azt is megjegyezni, hogy a tartdsan kilféldén munkat valla-
|16k — akik valdban utalnak haza — kikeriilnek a hazai munkaerépiacrdl, igy a hazai kapacitasok csékkennek, ami a
hazai novekedést mérsékli. Ezeket a hatasokat a nagysagrend miatt nem lehet kihagyni az értékelésbdl.

|Il

Madsrészt az EU forrasok hatasa kapcsan a cikk megjegyzi, hogy ,,nyugati cégek is jarhatnak jol”. Hasonléan fontos,
hogy a szabalyozds és az elégtelen piacgazdasagi tapasztalat miatt komplett iparagak téintek el az EU csatlako-
zas kovetkeztében Magyarorszagon, aminek szintén volt és van novekedési hatasa. Az EU forrasok nem ajan-
dékok, hanem ezeket a veszteségeket igyekeznek ellenstlyozni, tamogatva a gazdasag fejlédését.

Végiil a gazdasagi novekedéshez valé hozzajarulas szempontjabol nem az EU forrasok 6sszege, hanem azok
valtozadsa szamit. Ezért az a megdllapitas, hogy , 0sszességében 2010 és 2017 kozott évi 5-10 szazalékos extra
forrasbdl atlagosan két szazalék korili novekedés jott ki” valdjaban helytelen. Helyesen ugy fogalmazhaté meg,
hogy annak ellenére, hogy 2017-ben az EU-forrdsok csdkkentek 2010-hez képest, és hogy a kézbensd években a
valsag és a kilfoldi hitelek visszafizetése miatt is kevesebb forras allt rendelkezésre, évente 2 szdzalékos noveke-
dést ért el a magyar gazdasag. Erdemes azt is megemliteni, hogy a magyar gazdasag 2014 é6ta ennél Iényegesen
nagyobb iitemben, tavaly példaul 4,9 szazalékkal béviilt, és idén is 4 szazalék kdzeli n6vekedés varhaté.

Osszességében egyértelmlen nem céfolhaté az az allitas, amely szerint a magyar gazdasdg az utébbi évszézadban nem

volt olyan jé dllapotban, mint 2013 4ta napjainkig, hiszen Magyarorszagnak az utébbi évszazadban —sajnalatos médon

— nem adatott meg az a makrofinanszirozasi hattér, amit az utdbbi években sikerilt elérni. A gazdasagpolitikai folya-

matokat attekintve azonban az egyértelmd, hogy 2013 6ta a magyar gazdasagpolitika élni tudott az adddd lehetdsé-

gekkel, az utébbi évek teljesitménye torténelmi 6sszehasonlitasban paratlan, az eredmények a régié orszagaival 0sz-

szevetve is egyértelmUien kimagasldak.
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