Virag Barnabas
Ut a kiesés szélérdl a bajnokok kozé — a magyar gazdasag elmult évtizede szamokban (1.rész)

Immadr tébb, mint egy évtized telt el a legutobbi globdlis pénziigyi vdlsdg kitérése ota. Az idészak
sordn a magyar gazdasdg jelentésen dtalakult és Magyarorszdg egy a kordbbitdl teljesen eltéré, uj
névekedési pdlydra dllt. Napjainkban ismét egyre tébbet hallhatunk egy kézelgé ujabb vdlsdg lehe-
téségérdl, amivel pdrhuzamosan a gazdasdgi helyzetiinket értékel6 — gyakran egymdsnak ellent-
mondo — elemzések is megsokasodtak. Segitendé a tdjékozdddst a Magyar Nemzeti Bank egy uj
cikksorozatot indit, aminek célja, hogy az olvasdk szamdra objektiv mérdszamokkal, kézérthetd for-
mdban mutassuk be a magyar gazdasdg helyzetét és a hazai névekedési modell dtalakuldsdt.

2018 utolsé hénapjaban rovid id6n belll két, a magyar gazdasag helyzetét atfogdan elemzd interjut
is olvashattunk a novekedes.hu oldaldn. EI6bb Patai Mihdly, a Bankszovetség elndke — és az Unicre-
dit Bank elnok-vezérigazgatdja — értékelte a magyar bankrendszer helyzetét és a hazai makrogaz-
dasdgi folyamatokat. Megitélése szerint a jelenleginél ,jobb allapotban még soha nem volt a ma-
gyar gazdasag”, és ezért joggal bizhatunk benne, hogy a , kévetkez6 valsdgot sokkal kisebb problé-
makkal fogjuk atvészelni, mint eddig barmikor az elmult szaz évben.”

Par héttel kés6bb Csaba Laszld, akadémikus, egyetemi tandr tekintette at K6zép-Eurdpa és azon
beliil Magyarorszag helyzetét. Az értékelése szerint aktudlis bizonyitvanyunk néhany eredmény
mellett inkdbb gyenge. Meglatasa, hogy ,Ha az ember Magyarorszdgot a maga ligajaban elemazi,
akkor nehéz megmondani, mi az a terilet, ahol mi élen jarunk”. Egy kivételes pillanat? Vagy nem
tortént is semmi kiilénos? Joggal meril fel a kérdés, végiilis hogyan néz ki a magyar gazdasag hely-
zete most 2019 elején, amikor a vildggazdasagban egyébként Ujbdl sotét fellegek gyilekeznek.

A fordulatok évtizede — lecsuszds helyett ujrainduld felzarkdzds

Gazdasagi mutatdink tobb szempontbdl is kivételes iddszakot jeleznek. A legutdbbi valsag Ma-
gyarorszagot strukturdlisan legyengiilt és finanszirozasi szempontbdl fenntarthatatlan allapotban
érte. Nem meglep6 mddon abban az idGszakban a befektet6k a magyar gazdasagot sokkal inkabb
a dél-eurdpai sériilékeny orszagokkal, mint a visegradi régiéo masik hdrom orszagaval kezelték egy
csoportban. A globalis valsag hazai eredménye mély gazdasagi recesszio, sulyos tarsadalmi problé-
mak és politikai instabilitds lettek. 2010-et kévet6en egy sor meghatarozé teriileten sikeriilt je-
lent6s fordulatokat elérni, amelyekkel az elmult években a lecsuiszas helyett az alapveté makro-
gazdasdagi folyamatok és a befektetdi megitélés tekintetében is a visegradi gazdasagok , ligdjahoz”
tartozunk.

A tény, hogy a fontosabb makrogazdasagi mutatdink tébbsége az elmult években belesimult a Vi-
segradi régiot jellemz6 tartomanyba 6nmagdaban is fontos eredmény. Jelenleg régionk Eurépa n6-
vekedési motorja és a vilag feltorekvo gazdasagainak csoportjaban az egyik legstabilabbnak tar-
tott orszagcsoport. Ha helyzetiink valtozasat leegyszerUsitve egy sportbdl vett hasonlattal szeret-
nénk leirni, akkor azt is mondhatndnk, hogy a 2008-ban még a kiesés szélén tantorgd csapatbdl, 10
év alatt sikerilt a bajnokok ligdja csoportkdrének stabil résztvevdjévé valni. Az, hogy megitélésiink
és relativ helyzetlink ekkora valtozdson ment keresztil szlikségszerlen azt is jelenti, hogy a



lezajlott folyamatokat nem elegendd csak — az egyébként Csaba Laszl6 értékelésében is megjelend
— statikus szemléletben vizsgdlni, hanem fontos a folyamatok moégotti dinamikakat is jelezni. A
valtozasok dinamikajat vizsgalva szamos tertilet van, ahol Magyarorszag a régio élén jart.

Gyakran megjelend allitds, hogy ezen valtozasok gyorsabban jelentkeznek az dramlasi (flow) tipusu
indikatorokban (ilyen pl. a kdltségvetési hiany, a folyo fizetési mérleg egyenlege), mint a lassabban
valtozd allomanyi (stock) mutatdkban. Ugyanakkor, ha a valtozadsok tartdsak akkor az eredmények
egyre inkdbb az utébbiakban is megmutatkoznak. Elemzéseinkben ezen elmozdulasokra is kité-
rink, bemutatva, hogy vannak olyan teriiletek, ahol a tartds valtozasok, mar az allomanyi muta-
tészamokban is a régios éilmezénybe helyezik Magyarorszagot.

Aktualis cikkliink tovabbi részében GDP novekedésiinket értékeljik, majd a hazai munkapiacon zaj-
lott valtozasokat vizsgaljuk meg részletesebben. A sorozat kdvetkezd részeiben folyamatosan ter-
jesztjik ki elemzésiinket olyan fontosabb teriiletekre, mint a koltségvetési helyzet, a kilsé finan-
szirozas, a lakossagi jovedelmek, a ndvekedés regionalis szerkezete vagy épp a bankrendszer folya-
matainak értékelése.

K6zép-Eurdpa aranykora és a magyar névekedés, ahogy az kordbban még sohasem ldttuk

A hazai gazdasdgi felzarkdzds 2013-ban indult Gjra. Az azéta elért, atlagosan mintegy 3,5 szazalékos
GDP noévekedésiink az EU-s rangsor harmadik helyét jelenti (el6ttiink Lengyelorszag és Romania
taldlhatd). A régidéval kapcsolatban érdemes megjegyezni, hogy a rendszervdltas 6ta eltelt tobb
mint 25 évben elsé alkalommal [athatunk olyan hosszabb periddust, amikor a régiés gazdasagok
egyontetlien dinamikusan, szinte azonos Gtemben fejlédnek. A korabbi névekedési mintazatokban
jellemz6en mindig volt egy-egy éllovas és egy-egy alulteljesité gazdasag. Sajnos mi tobb alkalom-
mal keriltiink az utébbi, mint az el6bbi szerepbe. A jelenlegi mellett legutébb az 1997-2001 ko6-
z0tti id6szakban sikeriilt hasonléan kedvez6 pozicidra szert tenni (1. dbra).

1. abra: Gazdasagi novekedési a Visegradi régioban és Europaban 1992 és 2018 kozott

% %
7 7
6 6
5 -5

EU atlag

0 — 0
-1 bl
ClubMed atlag
2 )
3/ L3
1992-1996 1997-2001 2002-2007 2008-2012 2013-2018
B Csehorszag Magyarorszdag Lengyelorszag Szlovakia

2/6



Forrds: Eurostat, a Clubmed orszdgok: Gérégorszdg, Olaszorszdg, Portu-
gdlia, Spanyolorszdg

A 2018-as novekedési itemet még nem ismerjiik, azonban az el6rejelzések 4,6-4,7 szazalék kozott
valdszinUsitik, mig az 2019-re vonatkozd progndzisok jelenleg 3 és 4 szazalék kozott szérddnak.
Ezzel a hazai konjunktura ciklus hossza az idei évben varhatéan mar eléri a 7 évet. A magyar
gazdasag elmult kozel egy évszazadanak névekedés ciklusait megvizsgalva érdekes tényekre buk-
kanhatunk.

Bar az aktudlisnal hosszabb novekedési periddust talalhatunk Magyarorszag modern kori torténel-
mében, ugyanakkor a GDP-béviilésiinket az eurdpai kornyezettel és a makrofinanszirozasi korl-
ményekkel egylitt értékelve lathatéva valik, hogy a jelenlegi ciklus tobbszempontbal is egyediil-
allé. SzamottevBen gyorsabb ndvekedést csak a masodik vildaghaborut kdvetd helyreallitasi id§sza-
kot jellemezte, azonban akkor Nyugat-Eurépa is hasonléan gyors fejl6dést mutatott, igy konver-
gencia alig tortént. Az aktualis novekedés ugyanakkor Nyugat-Eurdpa lassabb bGviilése mellett zaj-
lik, igy jelenlegi novekedési tobbletiink az 1945 6ta eltelt id6szak legmagasabb értéke.

1. tablazat: Novekedési ciklusok Magyarorszagon 1929-tél napjainkig

Atlagos névekedés
Evek Atlagos névekedés az idbszak soran Novekedési | Folyd fizetési mérleg | Kiilfoldi tartozasok
Idészak zima az idészak soran Nyugat- tébblet egyenleg valtozasa
(1) Eurdpaban®* (3)=(1)-(2) | (a GDP szazalékdban) | (a GDP szazalékaban)
(2)
1957-1969 13 4,7 45 0,2 -1,3 6,0
1971-1982 12 2,6 2,8 -0,2 -3,7 25,9
1997-2006 10 4.0 2,4 1,6 -6,7 55,6
1947-1955 9 7,8 6,2 1,6 -1,5 0,3
2013-2019%| 7 3,5 15 2,6 “

1933-1936 4 3,2 1,1 2,1 nincs adat nincs adat

*a 2019. évi névekedés becsiilt adat az MINB 2018. decemberi Infldcids Jelentése alapjdn
**Nyugat-Eurdpa névekedési litemét Ausztria, Belgium, Franciaorszdg, Németorszdg, Olaszorszdg,
Hollandia, Spanyolorszdg és az Egyesiilt Kirdlysdg gazdasdgi névekedésének szamtani datlagaként
szamitottuk

Forrds: Maddison, WDI és Ameco adatbdzisok, MINB becslés

A masik kiilonlegesség a névekedés finanszirozasi modelljéhez kapcsolddik. Mig kordbban a n6-
vekedés rendre a kiils6é addésagok emelkedésével jart egyitt, addig a jelenlegi periddus a folyd
fizetési mérleg egyenlegének tartds tobblete és a kiils6 addssagok erdteljes csokkenése jellemzi.
A kiils6 forrasokra vald rautaltsdgbdl adoddan a kordbbi ndvekedési ciklusokat rendre a ,,hdzd meg,
ereszd meg” logika determinadlta. Vagyis az addssagbdl vasarolt novekedésnek minden alkalommal
a kilsé egyensulyi pozicid szlikségszer( kiigazitdsa és az ezzel jard gazdasagi visszaesés lett a ko-
vetkezménye. Ez az els6 alkalom, hogy felzarkézasunkat f6ként belsé er6forrasokra alapozva sike-
ril elérni, igy a felzarkézas a kedvezé makropénziigyi poziciok megtartasaval parosul.

A munkapiaci trendvaltds
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A 2008-at megel6z6 iddszak strukturadlisan legéget6bb problémaja a nemzetkozi dsszevetésben
rendkivil alacsony hazai munkapiaci aktivitas volt. A helyzetet a pénziigyi valsag és az azt kdvets
mély recesszid tovabb sulyosbitotta. A novekedési modell megujitasanak elsé és legfontosabb pil-
lérévé a munkapiaci aktivitas javitasa valt. A személyi jovedelemadd-rendszer reformja, az inaktiv
statuszok és allami juttatasok felllvizsgalata, a k6zmunka-program elinditasa és a munkahelyvé-
delmi akcioterv bevezetése — csak hogy a legfontosabb [épéseket emlitsiik — egyardnt a munkapiaci
kdrnyezet fordulatat céloztak. Az intézkedések kovetkeztében 2010 6ta a munkapiaci mutatok
trendszerlien javulnak. Az aktivak szama tobb mint 450 ezer f6vel, mig a foglalkoztatottak szdma

750 ezer f6ével emelkedett.

A legutdbbi valsag el6tti idGszakhoz képest az aktivitasi rata a régio valamennyi orszagaban emel-
kedett, ugyanakkor Magyarorszagon mutatta a leggyorsabb javulast (az elmozdulds tekintetében
Eurépdban csak Maltan regisztraltak a hazainal kedvez6bb értéket). A kedvezdé tendencia kévet-
keztében a hazai aktivitasi rata jelenleg mar meghaladja a lengyel értéket és a szlovak adattal kozel

azonos szinten alakul.

2. abra: Az aktivitasi rata valtozasa Eurdpa orszagaiban
(a 15-64 éves korosztaly)
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Megjegyzés: az aktivitdsi rata a foglalkoztatottak és munkapiacon
aktivan dlldst keres6k ardnydt mutatja a munkaképes koru lakossd-
gon beliil. Forrds: Eurostat.

A nagyobb munkapiaci aktivitassal parhuzamosan a foglalkoztatasi mutaték is hasonld pozitiv el-
mozduldst mutattak. A foglalkoztatasi rata hazankban mutatta a leggyorsabb javulast. A jelenlegi
70 szazalékhoz kozeli mutaténk magasabb az EU-s atlagnal és a régidban meghaladja a szlovak és
a lengyel értéket. Ahogy az aktivitdsi rata, ugy a foglalkoztatdsi rata is valtozatlanul Csehorszagban

a legmagasabb.
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3. abra: A foglalkoztatasi rata valtozdsa Eurdpa orszagaiban
(a 15-64 éves korosztaly)
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Megjegyzés: a foglalkoztatdsi rdta a foglalkoztatottak ardnydt mu-
tatja a munkaképes koru lakossagon beliil. Forrds: Eurostat.

Végezetill érdemes attekinteni azon csoportok helyzetét, ahol a munkapiaci lemaradasunk kordb-
ban kilondsen nagy volt. Az alacsony foglalkoztatasi rata kiemelten érintett négy tarsadalmi cso-
portot: a fiatalokat, az alacsonyan képzetteket, az 50 év felettiek és a 15-49 éves kor kozotti hol-
gyeket. Ezen csoportokat céloztak a munkahelyvédelmi akciéterv intézkedései. A 2010 o6ta jelent-
kez6 foglalkoztatas-bdviilés mind a négy tarsadalmi csoportot erételjesen érintette. A foglalkoz-
tatasi rata emelkedése valamennyi esetben a régidban a leggyorsabbnak bizonyult. A rata szintjé-
ben ez a legtobb esetben a régids atlag megkozelitését jelentette, mig az alacsonyan képzettek

esetében mar a hazai rata a régié legmagasabb értéke.
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4. adbra: A foglalkoztatasi rata alakuldsa néhany kiemelt csoport esetében a Visegradi régiéban
(15-74 éves korosztalyban)
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Megjegyzés: a foglalkoztatdsi rdta a foglalkoztatottak ardnydt mu-
tatja a munkaképes koru lakossdagon beliil. Forrds: Eurostat.

A novekedési és munkapiaci mutatdkat attekintve megallapithatjuk, hogy a bevezet6ben feltett
kérdésre Patai Mihdly lényegre tor6 értékelése egészen pontosan leirja a helyzetet. A hazai nove-
kedés 2013 6ta eurdpai 0sszevetésben dinamikusan, a régiéval 6sszhangban alakult. A kordbbi kon-
junktuara ciklusokkal szemben a gyors novekedés finanszirozasat kiilsé eladésodas helyett belsé
megtakaritasok adjak, igy a novekedési ciklus soran is sikeriilt megdrizni a kiilsé és belsé egyen-
sulyi mutatok stabilitasat. A hazai munkapiacon 2010 6ta jelent6s fordulat zajlott le, amelyben az
aktivitasi és foglalkoztatdsi mutatok javulasa a régios trendnél is gyorsabbnak bizonyult.

Kovetkez6 elemzésiinkben a megtakaritasi és kiils6 egyensulyi folyamatokat tekintjik at.

Innen folytatjuk.....
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