nyitas is hianyzik, 4gy repi-

lunk. Ijeszté hasonlatokat és
6szinte beszédet Iehet olvasni az igé-
nyes nyugati gazdasagi sajtéban is,
vagy legalabb ezek diplomatikus
valtozatait. Ilyen az alabbi:

»A FED-dontéshoz6ék a mostani-
hoz hasonlé, 4j helyzetben nem tud-
nak igazan épiteni a mult tapaszta-
lataira.” (Dennis Lockhart, az atlan-
tai korzet FED-elnoke).

Nem tal biztat6 szavak a jegy-
banktanacs (OMC) tagjatél azok-
nak, akik aggédnak a vilaggazdasag
allapotat ¢s annak vezet6 hatalma
gazdasagi lépéseinek iranyat figyel-
ve. Ha az USA-ban sem tudjak, mi
a teendd, mi lesz Eurépaban és az
olyan kis, nyitott, alkalmazkodni
kénytelen orszagokban, mint példa-
ul a miénk. Lehet, hogy tényleg 1j
helyzet van?

A kozgazdasagtan nem mérnoki
tudomany, bar szeretne a természet-
tudomanyok clegans és id6tallo le-
frasaithoz, alkalmazott médszertanai-
hoz hasonlitani, de ez kevésbé sike-
ril neki. Az 4j helyzet legfontosabb
jellemzéje, hogy a vilag fejlett felén
a jelentds ¢és tartés kozponti banki
intézkedésck (n. mennyiségi lazita-
sok) és egyéb fiskalis gazdasagélén-
kit6 programok utan sem indult el a
konjunktira kielégité visszaépulése,
a gazdasagbéviilés éves titeme min-
denhol elmarad az elméletileg kiva-
natos ¢s a lehetséges szinttél, az un.
potencialis névekedési titemtd]. Tar-
tésan kialakult egy nagyobb, un. ki-
bocsatasi rés, ami azt jelenti, hogy a
gazdasag novekedési teljesitménye
clmarad alehetségestdl. Ebben a nem
kivant helyzetben az 6sszes jovede-
lemtulajdonosnak (egyénnek, vélla-
latnak, allamnak) minden évben rend-
re at kell alakitania ,,pénziigyi elkép-
zelését”, attekinteni, hogy az erede-
ti tervhez képest a valésag mit is ho-
zott, ¢és a foly6 koltési/beruhazasi
dontéscket alaposan ki kell igazita-
nia. Eurépa is régéta kiiszkodik ez-
zel az ) helyzettel. Az EKB példa-
ul mar két éve alkalmaz negativ ka-
matokat, ami azt jelenti, hogy a mi-
nusz 2 szazalék inflacié esetén a nul-
la kamat plusz 2 szazalék realkama-
tot jelent. Ez bizony nem hétkozna-
pi helyzet! Ha kialakul ugyanis egy
deflacios kérnyezet, mondjuk 2 sza-
zalékos arcsokkenés, vagyis, aho
az atlagos arszinvonal lefelé megy,
atlagosan csokkenck az arak, akkor
a negativ - nullaszazalékos - befek-
tetés/bankbetét hozama ckkor is meg-
foghaté pozitiv szam, ti. a realkamat
a fizetett nominalis kamat és a tény-
leges inflacié kilénbsége, pozitiv re-
alkamatot eredményez [0-(-2)=+2].
Ilyet mar rég nem latott a vilag, ezt

szokni kell egy kicsit.

N incs robotpiléta, és a foldi ira-

*

A negativ kamat, de a nagyon ala-
csony, am még pozitiv kamatkornye-
zet is, egészen 1j alkalmazkodasi igé-
nycket hozott, amelyekben kialakul
egy 0j tipusu stabilitasi kockazat. Ez
pedig a készpénztartas és banki meg-
takaritas megvaltozott aranyait is je-
lenti: Iényegében 6dzkodast a ban-
ki betétektol és a hosszu tava pénz-
ugyi kotvénybefektetésektdl is, mert
az ot éven tali inflacié és kotvényar-
alakulas nagyon nehezen kalkulal-
hat6. Olyan kornyezetet jelent, amely-
ben a varhaté kulsé sokkok hatésa
erésen felnagyitodik. Az 4j kornye-
zetben a gazdasagpolitikai kormany-
zas alkalmazkodasa is sokkal nehe-
zebbé valt: nehéz ugyanis kitalalni,
plane megtervezni, azt a mechaniz-
must, amelyben a felhalmoz6dé s
nem csokkend szuverén adéssagok
tomege, a rendre elmaradé output-
béviilés és a munkandélkiiliség egy-
szerre rendezédik vissza egy korab-
bi, normal allapotaba. Talan azt is
mondhatjuk, hogy egy kézgazdasa-
gi ,kisérlet” zajlik, amelyikben az al-
talanos deflaciés, pénziigyileg eré-
sen globalizalt keretek kozott keres-
nck vilagszerte megoldast a gazda-
sagi noévekedés korabban, a 2008-as
valsag clétt megszokott szintjénck
visszaallitasara.

Ebben a tényleg szokatlan, majd-
nem névumnak nevezhetd vilaggaz-
dasagi kornyezetben kell elhelyezni
a magyar gazdasagban megfigyelhe-
t6 folyamatokat is, amelyek jellem-
z6je egy elvitathatatlanul sikeres kiil-
s6 ¢s belsé pénziigyi, lényegében al-
lamhaztartasi stabilizacié megvalé-
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MAGAS ISTVAN:

Az alacsony kamatok vilagaban

Eltérd vélekedések a gazdasag allapotardl

Living in a low-rate world (Alacsony kamatok vilagaban élve) - ezt a
cimet adta a londoni The Economist e héten megjelent szama cimlap-

jan vezet6 sztorijanak.

Ami mostanra a vildggazdasagban, igy az EU-ban és Magyarorsza-
gon is tapasztalhaté, mar ami a konjunkturalis és pénzpiaci kdrnyeze-
tet jelenti, egyaltalan nem hétkéznapi. Azt is mondhatnank, rendkiviili
helyzet alakult ki, amelyben a helyes és eredményes gazdasagpolitikai
lépések csak a szokatlanul tavoli jévében elvégezhetd ellendrzés alap-
jan lesznek értékelhetdk, mindsithetSk jonak vagy elhibazottnak.

sulasa, amely ugyanakkor - mind
nemzetkozi, mind sajat mérce sze-
rint - moderalt névekedéssel paro-
sult. A 2010-2016 2. negyedév kozot-
ti id6szak atlagos gazdasagbéviilési
tuteme 2,1 szazalék volt. A javul6 pénz-
tgyi mutatok eredménycként a ma-
gyar szuverén deviza(allam)adéssag
mar két hitelminésiténél (Fitch Ra-
tings ¢és Standard&Poor’s) visszake-
riilt a befektetésre ajanlott kategori-
aba, ami azt jelenti, hogy mar nem
»spekulativ”’, hanem megbizhaté be-
sorolast kap a devizaban (dollarban,
curéban) jegyzett, hosszu lejarata
magyar allampapir, és mint ilyen, a
fejlett nyugati intézményi befekteték
(nyugdijalapok, biztositok) tigyfele-
inck 1s vételre ajanlhaté. A javulo kul-
s6 pénziigyi megitélést nagyban se-
gitette, hogy a foly6 fizetési mérleg
- jorészt az EU-forrasoknak készon-
hetéen - az elmalt években tobblet-
tel zart. Figyelembe véve az évi at-
lagban a GDP t6bb mint 4 szizalé-
kara ragé EU-forrasbearamlast is
(amely nem adéssagot néveld, tehat
szabadon clkélthet6 allami jovedel-
met ¢és folyamatos beruhazasi kere-
tet jelentett), az elmalt 6t évben az
éves novekedési teljesitmény inkabb
atlagosnak, mintsem kiemelked6nek
nevezhet6, mert a kohézids segitség-
nek csak durvan a fele tudott min-
den évben output-béviilést general-
ni. A masik fele viszont segithette a
kulsé fizetési pozicionk jobb megité-
1ését a hitelmindsit6k szemében.

EmlékeztetSul: 2011 6szén kertil-
tunk ki a befektetésre ajanlott kateg6-
riabol, mert akkorra a kiilsé egyen-
saly a kiterjedt devizahitelezés nyo-
man alaposan megromlott, mind a la-
kossag, mind a vallalatok és az allam
is nyakig iilt a devizaadéssagokban.
Mara ez az ad6ssag ugyan nem tdnt
cl - a vallalati szektorban, igaz, vala-
melyest zsugorodott -, csak atalakult;
alakossagotillet6en szinte teljesen fo-
rintad6ssag lett belble; az allam pe-
dig a teljes adéssag kevesebb mint
1/3-at jegyzi devizaban. A hitelminé-
sit6k ez utdbbi részt nézik argus szem-
mel, és mindig a hitelez6k pénzére -
és persze sajat hirneviikre - vigyaz-
nak, amikor minésiteneck, 4m befek-
tetési tanacsot soha nem adnak, pla-
ne nem kételezé érvénnyel, hanem
ajanlast tesznek. Véleményiik fontos
a piac szamara, akkor is, amikor ajan-
lasuk egy orszagot kifelé tessékel az
sajanlott klubbol”. Igaz, ckkor az érin-
tett orszagok (igy Magyarorszag kor-
manya is) kevéssé érzik fontosnak a
véleményiiket, azt pedig nem nagyon
hangoztatjak, hogy bizony ilyenkor
az adéssagfinanszirozas vaskosan dré-
gul. Felmimésitéskor ellenben a poli-
tika szeret stitkérezni a kedvezSbb be-
sorolas fényében. A besorolasjavulas
egyébként tényleg kézzelfoghaté ered-
ményt fog hozni, olcs6bba teszi az Gj-
onnan kibocsatandé allamadéssagot,
sporol a koltségvetés a kamatkiadasa-
in, kb. évi 40-50 Mrd. forintot, mert
a lejar6 kotvényeket alacsonyabb ka-
matozasa papirokkal lehet majd he-
lyettesiteni. A mai alacsony nemzet-
kozi és magyar kamatkornyezetben
egyébként az allamaddssag finanszi-
rozasa eleve olcsébba valik.

*

Ennek a fejleménynek, ti. a felmi-
nésitésnek, tehat 6nmagaban véve
6szintén orulni kell. Ha ellenben tdgit-
Juk a gazdasdgi folyamatokat megfigyeld op-
tikdnk ldtdszoget, és immdron azt kivdnjuk
megitélni, hogy mennyire sikeres egy orszdg
gazdasdgpolitikdja a sajdt sikeresnek nevez-
hetd gazdasdgtirténeti iddszakdhoz, illetve
a nemzetkizi végids &s EU-s versenytdrsake-
hoz képest, akkor joval nehezebb a ,kincstd-

11" optimizmust fenntartani ~ felmindsités
ide vagy oda. Exr6l gybéztek meg a Ma-
gyar Kozgazdasagi Tarsasag (MKT)
altal szervezett, a magyar kozgaz-
dasz-tarsadalom élcsapatat felvonul-
tatd, kecskeméti vandorgyilésen el-
hangzottak, ahol a kutatokon kiviil
erés csapattal képviseltette magat a
kormany, az MNB, fiiggetlen kuta-
téintézetek és a gazdasagi sajté is.
A Gazdasagpolitika és Gazdasag-
elméleti Szakosztaly Novekedés és
Versenyképesség szekcidjanak elno-
keként végigkovethettem vezet6 és fel-
torekvd, fiatal kutaték legfrissebb elem-
zéseit kllonosen fontos és aktudlis té-
makban, igy tobbek kozott: a globa-
lis, a magyar, az eurézéna valsagfolya-
matairél; a magyar gazdasag verseny-
képességi szakadékairdl; az optimélis
gazdasagpolitika valtozasarél a valsag
utan; a magyar névekedésrél az EU
gazdasagpolitika keretrendszerében;
hogyan valtozott a foglalkoztatas 2008
6ta; miként kell Gjraértelmezni a ma-
gyar n6vekedést és a konvergencia esé-
lyeit. R6vid ésszefoglaloban kozvetit-
ve az elébbi témakban elhangzotta-
kat, hallhattuk, hogy (I) a vilaggazda-
sagi valsagot tobb, egymastél részben
fuggetlen esemény szerencsétlen egy-
beesése okozta olyan fesziltségek nyo-
man, amelyek korabban is latszottak,
és az amerikai sub-prime, valamint az
eurdpai szuverén adossagpiac sajatos
egybeesésébdl szarmaztak, amiért nem-
csak az USA, hanem Eurépa is fele-
16s; ugyanakkor az SNP szabalyai nem
voltak belathatéak, és nem érvénye-
sultek egyetemlegesen, sok volt a ki-
vétel és kettés mérce a deficitelbiralas-
ban; Eurépaban sok az erésen diver-
gal6, széttart6 folyamat, és 0j torésvo-
nalak jelentek meg; (IT) a kalfoldi tu-
lajdonu véllalati szektor termelékeny-
sége tartosan és raadasul egyre novek-
v6 mértékben sokszorosa a magyar cé-
gek hatékonysagi mutatéinak, a jobb
novekedés érdekében mindent meg
kell tenni a kozelitésért; (ITI) a ma-
gyar foglalkoztatottsag jelentdsen ja-
vult, de kelet-curdpai 6sszevetésben
is nagyon hatul kullog, kiilénos figye-
lem indokolt a munkapiacon a speci-
fikus csoportfiigg6 és fiiggetlen okok
feltarasban és célzott programoszton-
z6k kialakitasdban; (IV) az anticikli-
kus koltségvetési politika kiemelt je-
lent6sége ma is megvan, de az output
lendité erejét nem lehet id6szaktol,
sem pedig orszagtol fuggetlentl jol
értelmezni, sem az automatikus stabi-
lizatorok, sem az 4llami kiad4si mul-
tiplikator pontosabban becsiilt és mért
értékei nélkiil; a jegybanki mérleg duz-
zadasa valéjaban nem igazan mone-
taris politika, hanem az allamhaztar-
tas részeként ,lényegében” kvazi-fis-
kalis; az optimalis gazdasagpolitikai
vélasz atalakul6ban van; (V) az Euré-
pai Bizottsag 1j, ambiciézus beruha-
zasi terve 21 Mrd. eurd, az EIB -AAA
besorolast garanciaival tij lehetdsége-
ket kinal a meglévé kohézioés kerteken
tal a piac altal nem finanszirozott pro-
jektekben, ahol nagyobb megtéruilé-
si-visszatéritési érdekeltség lesz beépit-
ve a hiteltermékekbe; (VI) a gazdasa-
gi novekedés hosszia tava alaptrend-
jénck meghatarozasa és a killonb6z6
kilsé sokkok hatdsainak elkiilonitése
Uj értelmezést kinalhat a névekedés
tart6s folyamatainak megértésében, a
magyar esct is atértelmezédhet.
Mindezek fényében a fuggetlen
clemzékben joggal meriil fel a kérdés:
vajon az 1] helyzetben mi lehet a leg-
kisebb kockazattal jaré, am f6 iranyat
és eszkozeit tekintve helyes gazdasag-
politikai 1épéssorozat? Mi a teendd
abban a helyzetben ugyanis, amikor
a jelenlegi feltételek mellett (deflaci-
6s kornyezet, alacsony vagy negativ
kamatok és mar viszonylag feszes

munkapiac) a gazdasagélénkités ha-
gyomanyos eszkozei nem mitkodnek,
vagyis, amikor tigy latszik, hogy nincs
j6 eszkoz az sszkereslet, de f6leg a
beruhizasok élénkitésére, mert min-
denki kivar: a fogyaszté a vasarlassal,
avallalta bévitéssel. Ugy latszik, mint-
ha megint az 4llamnak, a koltségve-
téscknek kellene 1épnitik a konjunk-
tara felf(itéséhez és fenntartasihoz.

A probléma megoldasa egyaltalan
nem konnyt, semmiképp nem tan-
konyvi feladvannyal van dolgunk. Saj-
nos nincsenck viszonylag friss tapasz-
talataink a pozitiv és tartos eredményt
is hozo, sikeres élénkitési gyakorla-
tokrol. S6t, a massziv, féleg 4j hitel-
bél fedezett allami koltésekkel szem-
ben vilagszerte és itthon is nagy a bi-
zalmatlansag. Ami az inflaciés célki-
ttizéscket, vagyis a kivanatos mérté-
kd, ,egészséges” keresletb6vilést je-
lent6 aremelkedés megeélzasat illeti,
az er6feszitésck valdban megreked-
tek az USA-ban és az EU-ban, de Ma-
gyarorszagon is. Az inflacié6 mintha
tényleg olyan lenne, mint a cip6fiizé,
amelyet csak hiizni Iehet, tolni nem!

Ez az 4j helyzet azt is jelenti, hogy
a konjunktaraalakulas/-alakités fe-
letti eddig meglévé - eleve tokélet-
len - kontroll még tovabbi bizony-
talansagoktél lett terhes. Ezt jobb,
ha tisztességesen bevalljuk.

Jelentheti-c ez a vilagban kialakult
altalanosan 1j, gazdasagpolitikai patt-
helyzet azt, hogy a kevésbé fejlett or-
szagok, mint példaul Magyarorszag,
nagyobb eséllyel tudnak majd felzar-
kézni a fejlettebbekhez? Vagy azt,
hogy kialakul valamilyen specialis
Lkulonat”, esetleg killonleges gazda-
sagpolitikai lépéssorozat Ichetdsége,
amely r6vid tton vagy esetleg rend-
kiviili gyorsitast kinalhat?

A valasz, eléggé nagy bizonyos-
saggal, inkabb nemleges.

A gazdasagi névekedést megha-
taroz6 tényezéknek és maganak a
felzarkozas, az egy fére jutd jovede-
lemnévekedés folyamatanak az ér-
telmezése ugyanis nem valtozott
meg alapvetéen, Iényegében ma is
ugy képzeljiik el, ahogy annak leira-
saért 1987-ben Robert M. Solow
Nobel-dijat kapott. Eszerint a no-
vekedés forrasa lehet a téke, a mun-
ka és a technikai fejl6dés, amelyben
kitiintetett szerepe van a mindenko-
ri téke/munka aranynak, valamint
a belfoldi megtakaritasi ratanak.

*

A monetaris politikai gondolkodas
azonban alapveté valtozasokon
megy at. De az, hogy a hatékony monetd-
7is lepéseknek végiil is mit kell eldsegiteniii,
nos, valdjdban nem vdltozott: segiteniiik kell
a gazdasdgban meglévd teljesitményképes-
ség, output-kapacitds leaddsdt, az vn. out-
put-rés szikitését, vagyis azt, hogy minden
dvben megsziilessen az a gazdasdghdviilés,
amely a meglévd téke-munka, technoldgiai
kapacitdsokat a lehetd legjobban kihaszndl-
Ja, mikizben nem teremt pénziigyi egyensiily-
talansdgot. Ez egyszertien hangzik,
de a valésagban igen nchezen telje-
sithetd.

A t6bb milli6 egyéni belfoldi jove-
delemtulajdonost, a tobb szazezer val-
lalkozast, a tobb tizezer kulfoldi sze-
replé cselekvéseit a kivant iranyba te-
relni a megfelelé mértékben, a meg-
1évé monetaris és fiskélis eszkozok-
kel, ma jéval nehezebb feladat, mint
avalsag el6tt volt. Pedig az alaphely-
zetugyanaz: ha a gazdasag béviil, ak-
kor 4 jovedelem termel6dik; ebbél a

béviilésbédl a pénzformat 61t6 4j, ad6-
zott jovedelemmel négy dolog tortén-
het, mégpedig A: arufogyasztas; B:
mar létez6 vagyontargy vétele (ide ér-
tend6 pénzeszkoz, tehat kétvény, rész-
vény vagy ingatlan, egyéb mar terme-
16projekt) vagy C: készpénztartas, D:
a jovedelem elmehet kulféldre.

A legnagyobb dilemma, amelyet
nyugodtan nevezhetiink az elmult
40 ¢év makrodkonémiai gondolko-
dasa igazan fogas kérdésének: milyen
eszkozokkel lehet a gazdasdgban lévd szabad
pénzforrdsokat vigy terelni, hogy azok 4ij re-
dljavakat termeld szektorokba és ne csak meg-
lévi vagyonokba dramoljanak, tchat meg-
akadalyozni azt, hogy a jévedelem-
bévilés csak a mar létezé vagyon-
clemek Gjraclosztasat/atcsoportosi-
tasat eredményezze? A problema a vi-
ldgon mindenhol hasonld: a nagyon alacsony
kamatkornyezetben mindenki inkdbb kivd-
rdsra jdtszik, é nem akar elkitelezddni hosz-
szl tdvil beruhdzdsok mellett, mert nem ldt-
Ja biztositva a tartds keresletet. Am ha min-
denki vagy til sokan gondoljdk igy, abbdl
tényleg mem lesz beruhazdsi konjunktira, és
ajegybankok olcsd pénzt kindld torekveésen is
a lehetdségeik végére érnek. Legjabb in-
tézkedéseivel az MNB is probalja a
bankrendszerbél - jobb hijan ala-
csony, 0,9 szazalékkal, de mégis ka-
matoz6 - lecsap6dé likviditast (sza-
bad pénzt) kiszoritani a sajat kony-
veibél a bankkozi piacra (akar ad-
minisztrative korlatozva az elhelyez-
heté mennyiséget), lehetéleg hite-
lezésre sarkallni a bankokat. Ez azon-
ban valédi és latvanyos attorést ak-
kor hozna, ha a beruhazasi piacon
tomegesen jelennének meg az alap-
kamatot tobbszorésen veré hozam-
lehetéségek.

Az ember azt gondolna, ha a fejlett
vilag és a teljes EU gazdasagi noveke-
dése jelentésen lelassult, s6t, stagnalas
jeleit mutatja (Japan), akkor éppen
most kival6 lehet6ség mutatkozik a ke-
let-cur6pai régi6 és Magyarorszag sza-
mara egy gyorsabb felzarkézasra. Ez
a lehetdség azonban inkabb clvi szin-
ten kinalkozik, mint a valésagban.
Mert ahhoz, hogy elérjikk az EU egy
fére jut6 jovedelmi szintjét, a mai EU-
atlag 100 szazalékat, példaul Olaszor-
szag mai szintjét kellene elérntink. Ha
amagyar per capita jovedelem 14 000
cur6 (vasarléer6-paritason), akkor 22
500 eurds szintre kellene elérntunk be-
lathat6 idén belul. Ha a demografia
nem valtozik drasztikusan, és Olasz-
orszag gazdasaga semmit sem nd, mi
pedig évi 2 szazalékkal bévilunk, ak-
kor is kozel negyed szazad kellene az
utoléréshez. Ha 6k is 2 szazalékos b6-
vilést produkalnak, nekiink 4 szaza-
1ékot kell novekednunk évente. Az
utolérési vagy catch up gondolatme-
net részleteit az £S 2016/19. szama-
ban Eletck ¢ szinvonalak cimmel kifejtet-
tem mar.

Osszegezve: noha a konjunktira-
élénkités hatékony eszkozeit illets-
en lehet, hogy j helyzet van a vilag-
gazdasagban és Magyarorszagon is,
a gazdasagbéviilés ¢és ezaltal a jolét-
termelés lehetséges valtozatainak le-
irdsa a tudomany szamara alapveté-
en nem valtozott meg. Ez azt is je-
lenti, hogy a fejlett vilagban még a
lassabban névekvé output is sokaig
nagyobb egy fére jutéd jévedelmet
fog biztositani, mint amekkora a fel-
zarkozni igyekvé orszagokban ter-
melédik. A fejlettségek kozotti sza-
kadék gyors athidalasa, egy kittinte-
tett itemd, rapid konvergencia lehe-
t6sége valtozatlanul, tovabbra is csak
clméleti Iehetéségnek latszik.
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A LENYEG
— Kroénika délben
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