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Gyiilekezo fellegek a magyar névekedési palya kortiil

1. Bevezetés

A kormany a benyujtott koltségvetési tervezet szerint 2%-o0s novekedést var 2014-re. A
novekedési cél igen optimista, a valésdg azonban a jelek szerint egy ennél szerényebb, 1,5%
korali novekedést tesz majd lehetévé. De még ha be is jon a kormany szamitasa, akkor sem
szabad elfeledniink azt, hogy ez csak egyetlen év viszonylag jo adatat jelenti, nem pedig azt, hogy

a gazdasag kiheverte a valsagot.

2. GDP novekedés

Magyarorszag jovo évi koltségvetésében a Koltségvetési Tandcs tarthatonak talalja a 2%-
os novekedési prognozist. Ezzel lényegében egyediil van, hisz az OECD 1,3%-0s GDP novekedést
prognosztizal, az Economy Watch 1,1%-ot, az IMF 1,25%-ot, az Europai Bizottsag 1,3%-ot. Nem
nagyon taldlni olyan, a kormanykoaliciotdl fiiggetlen szervezetet, aki a 2%-ot valdszinilinek
tartja. A londoni elemzék kozott (Capital Economics) akad ugyan olyan, aki szerint szerencsés
esetben elérhet6 a 2%, de a konszenzus 1,5% alatt van. Raadasul a kormany mar az el6zd
években sem jeleskedett abban, hogy eltaldlja a varhaté novekedést, minden évben folé 16tt a
célnak. Ez az 1,5% is csak olyan intézkedéseknek lesz koszonhetd, melyek hosszi tavon

erodaljak a névekedési kilatasokat.

Az MNB Novekedési Hitelprogramjanak masodik liteme rendkiviil aggalyos, hisz mig
rovidtavon valéban noveli a GDP-t, addig hosszitavon szinte semmilyen novekedési elénnyel

nem fog birni, ahogy ezt mar az Egyesiilt Allamokban is lathattuk a Quantitative Easing kapcsan.

A Novekedési Hitelprogram keretében az MNB 2014. december 31-ig 0sszesen 2500
milliard forint nullaszazalékos kamatozasu refinanszirozasi hitelt nyujt a bankoknak a kis- és
kozépvallalkozasok (KKV) finanszirozasara, amelyért azok tovabbra is legfeljebb 2,5 szazalékot
szamolhatnak fel az ligyfeleknek. Ez nem mads, mint a mar jél megszokott allami kamattamogatas
egy Uj formdja egybekotve egy, a monetaris politikdban mennyiségi lazitasként ismert,

pénzkindlatot b6vité intézkedéssel.

A program harom pillérrel miikodik. Az elsé pillér 4j hitelek nyujtasara all rendelkezésre,
ezt a célt szolgalja a 2000 milliard forintos keret 90 szazaléka. A masodik pillérben van moéd a
régi deviza- és forinthitelek kivaltasara, erre az oktoberben megnyilt keretben 50 milliard
forintot lehet felhaszndalni. A minimalis hitelosszeg 3 milli, a maximalis 3 milliard forint, a

futamidé pedig legfeljebb 10 év lehet.
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A program problémaja, hogy egyedil a 2014-es évi novekedés mesterséges
feltornaszdsara van kitalalva. Zsiday Viktor befektetési szakérté még az els6, 500 millidardos

programot igy jellemezte:

,Az MNB dsszegzése alapjin azelsé pillér, azaz a legfontosabbnak szdmito 2,5%-os
forinthitelek felhaszndldsa 60%-ban Uj hitel volt, 40%-ban hitelkivdltas. Természetesen, aki ezt
elhiszi, az még nem ldatott bankot, messzirél sem. 3 hénap alatt - pldane nydron - uj, valéban
ndvekedést szolgadlo, beruhdzdst generald hitelt folyositani szinte lehetetlen. Kizdrt, hogy a mdjusra
kristdlyosodo programba egy-két kivételtol eltekintve bele lehetett tgy férniegy uj gondolattal,
otlettel, beruhdzdssal, raaddsul gy, hogy a nydri, szabadsdgolés hénapok alatt (amikor lasszoval
kell vaddszni az aldirokat még a legegyszertbb ligylethez is) ez még dtfutott a bankon, felmérték a
kockazatokat, megnézték az lizleti tervet, és rabolintottak. A hitelek nagy része, valdsziniileg
legaldbb 80-90%-a gyakorlatilag (még ha esetleg mdshogy is cimkézték) hitelkivdltds volt. Eppigy,
az uj program jelentds része is valdszintileg hitelkivaltdsra fog forditédni, gyakorlatilag dtdrazodik
a kkv-hiteldllomdny. Igy ez a program nagy részben nem értelmezheté mdsként, mint eqy
kamattamogatdsi rendszerként, amelyet az allam nyujt (az MNB-n keresztiil) a kkv szektornak.
Nagyjabdl hatdsait tekintve ez ugyanaz, mint ha minden kkv hitelhez (ami a programba bekertil)

nytijtana az dllam 3-4%pont kamattdmogatdst.”

Mivel a véllalatok 6-7%-os kamatok mellett jutnak hitelhez a piacon, ezért teljesen
nyilvanvald, hogy mindaddig hitelkivaltasra fogjak hasznalni a program forrasait, amig ezt
kockazatmentesen megtehetik. Egyes vallalatok szamara cél lehet a pénziigyi spekulacio is. Az
Egyesiilt Allamokban zajlik épp most is egy erdteljes jegybanki pénzkinalat-b6vités, aminek
nincs tul sok hatasa azon kiviil, hogy mesterségesen feltornassza az értéktozsdei arfolyamokat,
megnoveli a bankok pénziigyi tartalékait, finanszirozza az amerikai adllamaddssagot és veszélybe
sodorja a hosszu tavu pénziigyi stabilitast. A program lezarulta utdn tehat a novekedési hatasok
jo része megszlinik majd és maradnak a koltségek. Ez varhatéan mintegy 100 milliard forintjaba
fog keriilni az allamnak, mikézben a GDP majdnem 10%-at kitevé lazitas tovabb fogja gyengiteni

a forint arfolyamat, noveli az inflaciot és 2015-t6l kezdve rontani fogja a novekedési esélyeket.

A Koltségvetési Tandcs megemliti a boviilé belsé keresletet, mint novekedési faktort.
Ennek van val6sagalapja, csak e mogott is allnak olyan tényezdk, amelyek hosszi tavon
visszafogjak a novekedést. A boviilé belsé kereslet egyik oka a fogyasztas novekedése, ami
egyrészt a rezsicsokkentésnek, masrészt a vdllalati szektorbeli, osztalék formajaban torténd
forraskivonasnak tudhaté be (harmadrészt pedig egy esetleges jovo évi, realértéki nyugdij- és
bérnovekedésnek, de a tidlzott nyugdijemelés csak a kormanyt asna még mélyebbre az

adossagban ugy, hogy a bérnovekedésért kozben nem tesz semmit).
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A rezsicsokkentés csak részben tolti be a kormany altal propagalt szerepet, azaz a
jovedelmek atcsoportositasat a szolgaltatoktdl a haztartasokhoz. A rezsicsokkentés hatdsara
azonban fontos beruhazasok maradnak majd el a szektorban, igy az intézkedést tekinthetjiik ugy
is, mint forrasok atcsoportositasa a jovo idoszaki beruhazasoktol a jelenbeli fogyasztashoz. Ez
megint azt vonja majd maga utan, hogy a 2014-es novekedés magasabb lesz a természetesnél, de

ennek az azt kovetd évek novekedése latja majd karat.

Az osztalék formdjaban torténd forraskivonas mar eddig is a KKV szektor egyik f6
jellemzoje volt. Ennek oka a bizalmatlansag volt mas gazdasagi szerepl6k, els6sorban a kormany
felé. Kérdéses, hogy a Novekedési Hitelprogram mennyire tudja majd visszaszerezni a bizalmat
és mennyire tudja majd felporgetni a beruhazasi kedvet. Ha ezekre nem lesz képes, akkor a pénz

egy része csak a forraskivonashoz fog jobb feltételeket teremteni.

A jovo évi GDP novekedésben vastagon benne van az allam rovidtavon névekedést
gerjesztd politikaja. Itt fog megjelenni a Novekedési Hitelprogram direkt hatasa. Ne tévesszen
meg senkit, itt sz6 sincs maganberuhazasrdl, az utolso fillérig az allam teremti meg a beruhazas
feltételeit. A maganberuhazasok még mindig padlon vannak és a Novekedési Hitelprogram csak
annyit fog segiteni ezen a helyzeten, hogy a gyengiil6 forintarfolyam mellett helyzetbe hoz majd

néhany, exportra termeld vallalatot.

A Koltségvetési Tanacs véleménye tehat vagy a kincstari optimizmus talajan all, vagy
egyaltalan nem veszi figyelembe, hogy egy koltségvetésnek nem csak a targyév januar 1-jétol

december 31-éig terjednek a hatasai.

3. A potencialis GDP valtozasai

A kozgazdasagtanban - és a valddi vilagban - létezik azonban hosszi tav is és a hosszi tava
novekedés mérésére is rendelkeznek a kozgazdaszok eszkoztarral. Az utobbi idében a kormany
szamiizte az eszkoztarabol a potencialis kibocsatas fogalmat, egyfajta fekete barany lett a
mutatészamok kozott. A szakmaban a potencidlis kibocsatas (érthetébb és szemléletesebb lenne
J<természetes novekedési litemként” nevezni) kifejezés azt a hosszu tavi trendet jelenti, amelyet
a gazdasag kulonféle strukturalis tényezoinek Osszessége hataroz meg. Ilyen elem példaul a
kiszamithaté gazdasagpolitika, a magéantulajdon és a szerz6dések védelme, a piaci
szabdlyozasok, az oktatasi rendszer, a technolégia fejlodése, a népességnovekedés iiteme. Ahhoz,
hogy egy orszag stabilan és gyors iitemben bdviiljon, ezeknek a strukturalis elemeknek kell
megfeleléen miikodnie. Ha ez megvan, akkor teljesen mindegy egy-egy adott év novekedése,

akkor is fenntarthaté marad példaul az allamadossag, ha becsiiszik egy két rosszabb év.
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A fentebbi tényezdk tekintetében hazank komoly hidanyossagokkal kiizd, ami miatt a
potencialis kibocsatas liteme nem tul szivderit6, az Eurdpai Bizottsagnak a jové évre vonatkozo
becslése szerint Magyarorszag potencialis kibocsatasa 2014-ben kereken 0% lesz. Raadasul ez
mar haladas, hisz az idei évre -0,2%-o0s az orszag természetes bdviilési liteme. Ez azt jelenti, hogy
hazank gazdasagi, tarsadalmi és politikai szerkezete jelenleg csak egy lassu elsorvadasra lenne
elegendd, ha nem segitené az exportpiacaink boviilése és a kormany révid tavi GDP bovité

intézkedései.

Az oktatasbol torténd forraskivonds hosszi tdvon eroddlla a human tékét, a
kiszamithatatlan, folyton valtozd gazdasagpolitika elijeszti a befektetoket és tonkre teszi a
vallalatok beruhazasi és a lakossag megtakaritasi hajlandésagat. A rezsicsokkentés és az
ellenségnek tekintett véallalatok elleni folyamatos harc miatt a beruhazasok elmaradasan
keresztiil lassul a technoldgiai fejlédés, amit azonban az allam elmulasztott pétolni 6sztonzé
politika révén. A magantulajdon és a szerzédések védelmének semmibe vétele is szolgalhatja
ugyan a rovid tavi novekedési célokat, de hosszi tavon az eredménye a mar fentebb leirt nulla
szazalékos potencidlis kibocsatasi iitem lesz. Mivel ezt ugy érte el a Magyarorszag, hogy a
gazdasagi vilagvalsag okozta sokk hatdsat beépitette a gazdasag szerkezetébe és a kereslet
visszaesését a kinalat megrongalasaval hozta egyensulyba, igy garantaltan hosszi idébe telik

majd a regeneralddas, ha egyszer egy kormany elszanja magét a cselekvésre.

A probléma az, hogy a potencidlis kibocsatas egy nagyon perzisztens mutato, a palydja csak
lassan valtozik. A jelenlegi palya nullara erodalasdhoz nem volt elég a gazdasagi vilagvalsag,
sziikség volt az els6é Gyurcsany-kormany oOta egymast koveté kormanyok altal a
gazdasagiranyitasban elkovetett hibakra is. Hazank most hasonlé utat jar be, mint a
szocializmus idején, amikor az elhibazott gazdasagfejlesztési politika teljesen kimeritette az
orszag novekedési lehetdségeit és csak az egy helyben toporgd Kadar-rendszert hagyta maga

utan.

Bar a fejlédés beindulasahoz meg kellett varni, mig megbukik a rendszer, mégis volt akkor
egy tényez6, ami megakadalyozta, hogy Eurdpa szegényei legyiink, mégpedig az, hogy Kelet-
Eurépa orszagai is hasonld cipében jartak. Ma azonban ez mar nem igy van. Az eurozénan kiviili
EU-s orszagok kozott mi rendelkezilink a legrosszabb novekedési potenciallal. Nalunk rosszabb
potencialis kibocsatassal csak néhany eurdpai orszag bir: Gorogorszag (-2,9%), Ciprus (-1,9%),
Spanyolorszag (-1,4%), Portugalia (-0,4%), Olaszorszag (-0,1%), és Szlovénia (-0,1%). Es hol van
ez a jobbakhoz képest? Esztorszag gazdasiga 4%-os béviilésre képes, Szlovakia és Lettorszag

3,3%-ra, Lengyelorszag pedig 3%-ra.
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Szlovénia kivételével az 0sszes szomszédunk jobb novekedési kilatasokkal bir. Lehet tehat

arra fogni a gyenge novekedést, hogy Europaban gyengélkedik a gazdasag, de a valosag az, hogy

ha nem gyengélkedne, Magyarorszagnak akkor sem lenne esélye lehagyni sem a szomszédokat,

sem az EU-t, aminek az atlagos potencidlis GDP novekedési rataja varhatéan 0,8% lesz 2014-ben.
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