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MAR A JOVO SEM A REGI - CSAK KERDESEINK VANNAK"

A 2024-es Korkérdésében a Kiilgazdasdag arra kereste a valaszt, hogy sziikség
van-e j gazdasagpolitikdra Magyarorszagon? Mi a valaszunkban — kutatasi teriile-
teinknek megfeleléen — mar akkor is a nemzetkozi politikai, gazdasagi vilagrend, a
vildggazdasagi folyamatok valtozésa, jellemzdi iranyabol kozelitettiink. Ezt azért is
fontos iranynak gondoltuk, mert a magyar gazdasag erdsen nyitott, bels6 folyamata-
it, a gazdasagpolitika lehetdségeit a nemzetkozi trendek hatarozzak meg. A kornye-
zet leirasaban akkor a vilag legtekintélyesebb gazdasagi hetilapja, a The Economist
kifejez€sébdl indultunk ki — mintegy megeldzve az idei kérdést —, amely 2024-et
a ,,multipolaris rendetlenség” kifejezéssel irta le, egyre tobb olyan konfliktussal,
amely évekre befagyhat (The Economist, 2023).

A 2025-6s Korkérdés mar kifejezetten erre a témara koncentral. Lesz-¢ 0 vilag-
rend, és ha igen milyen? Esetleg a kdosz lesz a rend?

A kérdés megvalaszolasat tavolabbrol kozelitjiik. Fontos ugyanis felidézniink,
hogy milyen keretek k6z6tt miikodott az a rend, amely most felbomloban van, mik a
bomlas okai és teriiletei, és mi kovetkezik ebbdl Magyarorszagra nézve?

A 1I. vilaghabort utolsé évében egy amerikai kisvarosban — amely a rendszer
nevét is adta — Osszeiiltek a haborut mar megnyerni latsz6 szovetségesek, hogy ki-
alakitsdk az 0j gazdasagi vilagrend kereteit. A Bretton Woods-i rendszer az I. vi-

* A kézirat 2025. februdr 9-én érkezett a szerkesztéségbe.
https://doi.org/10.47630/KULG.2025.69.1-2.6
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laghabort utani szomoru tapasztalatokat kivanta kikiiszobdlni: a protekcionizmus-
tol, vamhaboruktol, leértékelési versenyektdl darabjai hullo vilagkereskedelmet,
a gazdasagi nacionalizmust, a bilateralis kliringekre hasadt nemzetkozi pénziigyi
rendszert. Ennek érdekében a szovetségesek intézményeket és szabalyokat alkot-
tak. A létrejott rendszer nem volt tokéletes, nem akadalyozta meg valsagok kiala-
kulasat, de segitette a kezelésiiket, és lehetové tette egy addig soha nem latott gyors
gazdasagi novekedés megvalosulasat. Az USA altal vezetett rendszerhez indulaskor
a vilaggazdasag legfejlettebb orszagai csatlakoztak. A nemzetkozi kereskedelmet
a GATT (General Agreement on Tariffs and Trade — Altalanos Vam- és Kereske-
delmi Egyezmény) kereteiben és annak alapelvei szerint fokozatosan liberalizaltak.
A korlatozasok — vamok, kontingensek, embargok — csokkentése, eltdrlése multi-
lateralisan, kereskedelmi fordulok keretében tortént. Az alapelvek diszkriminacio-
mentességet, viszonossagot, transzparenciat irtak eld, s azt, hogy a kereskedelmi
vitdkat nem vamhaborukkal, hanem targyalasok utjan kell rendezni. A nemzetkozi
pénziigyi rendszer a dollarra épiilt, csak az USA nemzeti valutdja volt fix paritas
alapjan aranyra valthato. Létrehoztak két intézményt, amelyek a nemzetkozi fizetési
rendszer stabilitasat (Nemzetkozi Valutaalap, IMF) és fejlesztési célokat (indulaskor
Nemzetkozi Ujjaépitési és Fejlesztési Bank, IBRD, majd kibévitve Vilagbank-cso-
port) szolgaltak.

A rendszer az elmult évtizedekben nagyon sok valtozason ment keresztiil.
A GATT-ba fokozatosan beléptek a gyarmati uralom alol felszabadult, majd a szov-
jet érdekszféraba tartozo orszagok is (Magyarorszag mar 1973-ban). A GATT 1995-
ben intézményesiilt, é&s WTO-va (World Trade Organisation — Vilagkereskedelmi
Szervezet) alakult. Ma 166 orszag a tagja és a vilagkereskedelem mintegy 98 sza-
zalékat fedi le. A hatalmas valtozast jol szimbolizalja, hogy a szervezet vezetdje ni-
gériai — és nd. A nemzetkozi pénziigyi rendszerbdl az 1970-es évek elejétdl kikertilt
az arany, de annak ellenére, hogy az amerikai dollar mar nem volt aranyra valthato,
kulcsvalutaszerepét megérizte. Az IMF és a Vilagbank — az 6ket ért sok kritika
mellett — segitett megdrizni a nemzetkdzi pénziigyi rendszer viszonylagos stabilita-
sat, a két intézménynek ma 191 orszag a tagja. A keretek tehat a sokkal tobb, eltérd
fejlettségli orszag csatlakozasa, a divergald érdekek, a megrekedd tovabbi kereske-
delemliberalizalasi folyamat ellenére 0sszességiikben fennmaradtak.

Ma mar latszik, hogy a rendszerszer(i fordulat kezdete Kina 2001. évi WTO-
csatlakozasdhoz kothetd. Kina gy 1éphetett be a rendszerbe, hogy vallalta a sza-
balyok betartasat, amivel kapcsolatban kezdettdl fogva voltak kétségek. De azzal,
hogy a fejlett orszagok arui és tékebefektetései szamara hatalmas 11j piacot jelen-
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tett, és hajlandosagot mutatott a jelentkezd problémak megoldasara, igy a WTO, az
USA, illetve mas orszagok is inkabb félrenéztek. Bekapcsolodasa végiil rendkiviil
jO hatassal volt a vilaggazdasagi folyamatokra (magas ndvekedés mellett alacsony
inflacid). Az volt a varakozas — vagy inkabb wishful thinking —, hogy Kina végiil va-
loban minden elemében alkalmazkodni fog a nyugati szabalyozasi rendszer kovetel-
ményeihez. Kina WTO-ba (és a vilaggazdasagba) valo belépése nemcsak a nyugati
vilagnak volt elényos, de Kinanak is. Gazdasagi novekedési iiteme 2003 és 2007
kozott meghaladta az évi 10 szazalékot (IMF, 2009), és ez a dinamika elsésorban
éppen a vilagkereskedelembe vald bekapcsoldodasnak, a kiilfoldi tokebefektetések-
nek, a belgazdasagban a piaci viszonyok bizonyos teriileteken vald térnyerésének
volt kdszonhetd. A nagy recesszid, amely megtorte a fejlett orszagok novekedését,
Kinaban gyakorlatilag nem éreztette hatasat, 2008 és 2011 kozott a GDP tovabbra is
évi 9-10 szazalék koriili iitemben nétt (IMF, 2015). Az orszag részesedése a vilag-
exportban az 1993. évi 2,5 szazalékrdl 2003-ban 5,9, 2015-ben 14,2 szazalékra nott
(WTO, 2016), és 2023-ban ugyanennyit, vagyis 14,2 szazalékot tett ki (WTO, 2024).
A Vilagbank adatai szerint Kina részaranya a globalis GDP-ben foly6 dollararon
2001-ben 4, 2023-ban 16,8 szazalék volt.! Kina tehat megkeriilhetetlenné valt, a leg-
fejlettebb orszadgok konkurense lett, emiatt egyre tobb figyelem iranyult azokra az
eszkozokre, amelyekkel a rendszer keretein beliil nem élhetett volna (mesterségesen
alulértékelt, manipulalt arfolyamu nemzeti valuta, nem megengedett allami tamoga-
tasok, a szellemi tulajdonjogok figyelmen kiviil hagyasa stb.).

A 2010-es évtized kdzepére az is egyre vilagosabba valt, hogy mindannak, ami
a fejlett orszagok szempontjabol el6szor kizarolag elonydsnek latszott, sulyos tarsa-
dalmi/gazdasagi kdvetkezményei lettek. Kina a vilag ,,gyara” lett, a feldolgozoipari
kapacitasok jelent6s része az USA-bol, Europabol Kinaba telepiilt at, munkahelyek
tomegeit megsziintetve. Donald Trump els6 elnoki ciklusaban bizonyos kinai ter-
mékek importjara kivetett vamokkal reagdlt erre a helyzetre. Ebben az idészakban
Kina valt a globalizacio, a szabadkereskedelem egyik legnagyobb sz6szo6lojava.?
Mikozben a globalizacié lendiilete lelassult, majd a koronavirus-jarvany alatt egy-
értelmiien megtort, Oroszorszag Ukrajna elleni agresszidja utdn pedig geopolitikai

! https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?end=2001&locations=CN&sta
rt=1960 alapjan sajat szamitas.

> Ennek az irasnak a szerz6i személyes tapasztalatokkal is rendelkeznek ezzel kapcsolatban. 2018
majusaban a vilagkereskedelem témajaval foglalkoz6 nemzetkozi konferencian vettiink részt Peking-
ben. Mikdzben a kinai kereskedelmi minisztérium egyik vezeté munkatarsa éppen Kinanak a globa-
lizacid, a szabadkereskedelem melletti elkotelezettségét ecsetelte, a teremben (és persze Pekingben és
egész Kinaban) nem volt elérhet6 a Google, a Messenger, a Facebook.
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szempontok szerint is széthasadozott, a vilaggazdasag centrumai egyértelmu atren-
dezddést mutatnak. Az IMF egyik vezetd munkatarsa 2024-ben mar harom nagy
vilaggazdasagi blokkrol irt: az USA-vezette, a Kina-vezette és az un. ,,el nem ko-
telezettek™ csoportjarol (Gopinath, 2024). Az atrendezddés a hagyomanyos fejlett
orszagok, feltorekvo-fejlodd orszagok bontasban is erdteljesen latszik. 2000-ben a
globalis GDP-ben ez utébbiak részaranya 25 szazalékos volt, ami 2024-re koriilbe-
lil 45 szazalékra nétt, elsdsorban Kina, India és Brazilia gyors novekedése miatt
(World Bank Group, 2025:xviii).

A GATT-WTO kereteiben, szabalyrendszerében a ndvekedés egyik legfonto-
sabb motorja a vilagkereskedelem volt: 1995 és 2007 kozott a globalis kereskedelem
a globalis GDP novekedési iitemének kétszeresével nétt. A 2008—2009-es pénziigyi
valsag utan ez a ndvekedés megallt (UNCTAD, 2024), és a protekcionista intézkedé-
sekkel, a koronavirus-jarvannyal és az orosz—ukran haboruval stlyosbitott kérnye-
zetben a korabbi tobbletndvekedést nem sikertilt visszaallitani. A felszinen még csak
a nemzetkozi kereskedelem ndvekedési trendjének lassuldsa latszik, de a mélyben
megjelentek a deglobalizacio, a fragmentacio, a blokkok kozotti szakadasok jelei.
Az USA importjaban Kina részaranya 2017 és 2023 kozott 8 szazalékponttal vissza-
esett, mindemellett egyé€b jelei is vannak a blokkok kozotti kereskedelem csokkené-
sének és a blokkokon beliili forgalom novekedésének. Ugyanakkor — szinte termé-
szetesen — megjelentek a keriilé utvonalak, a kdzvetité orszagok is Kina és az USA
kozott, elsdsorban Vietnam és Mexiko (Gopinath, 2024).

A 2008-2009-es pénziigy valsag ota egyre tobbszor vetddik fel a Bretton
Woods-i pénziigyi rendszer alapjanak szamit6d dollar tronfosztasdnak hire és szan-
déka is. Kétségtelen, hogy az USA gazdasaganak egyik legerésebb er6forrasa a még
mindig vilagpénzként is funkcionald nemzeti valutaja. Az aggregalt szamok azt mu-
tatjak, hogy a nemzetkozi tartalékokban és a kiilkereskedelmi fizetési tigyletekben a
dollar ma is meghatdroz6. A nemzetkozi tartalékokban 60 szazalék koriili az aranya
(az eurd részesdése 20 szazalék, a japan jené 10 szazalék és a maradék 10 szazalékon
osztozik a tobbi valuta). A nemzetkozi kereskedelmi fizetésekben ennél is nagyobb,
80 szazalék feletti a részardnya, az eurdé 10 szazalék, és itt is 10 szazalék marad a
tobbi valutara (Gopinath, 2024). Mikdzben tehat Kina GDP-je, a nemzetkozi keres-
kedelemben betoltott szerepe alapjan a vilaggazdasag egyik vezetd hatalmava valt,
¢és a kinai kormany komoly eréfeszitéseket tesz a jiilan nemzetkozi szerepének néve-
lésére, a kinai nemzeti valuta a globalis pénziigyi rendszerben marginalis szerepet
jatszik. A felszin alatt azonban itt is latszik néhany valtozés. A tartalékokban 2010-
hez képest a japan jen és az angol font rovasara az ugynevezett nem tradicionalis
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nemzeti valutak (ausztral dollar, kanadai dollar és kinai jiian) szerepe er6sddott. Az
ugynevezett Kina vezette blokkban példaul egyértelmiien novekszik a jiian szerepe
anemzetkozi fizetésekben a dollarral szemben (Gopinath, 2024). Az IMF vizsgalatai
azt is kimutattak, hogy vannak orszagok, amelyek nem kozlik tartalékaik dsszeté-
telét. Ezeknek a sulya azonban marginalis, az orszdgok minddssze hét szazaléka.
A nem jelentésnek geopolitikai okai vannak, s ezek azok az orszdgok — elsdsorban
Oroszorszag —, amelyek a jlian, illetve az arany felé fordulnak (Arslanap et al., 2024).

A dollar mellett a nemzetkdzi pénziigyi rendszerben megjelend uj tartalékva-
lutaknak természetesen vannak eldnyeik, hiszen bdviil veliikk az egyes orszagok
valasztasi lehetdsége, diverzifikalhatjak tartalékeszkozeiket. Elvileg ez kifejezetten
kivanatos folyamat. Ugyanakkor a rendszer stabilitasanak feltétele a valutakat kibo-
csatd orszagok kozotti nagyon erds koordinacio, példaul a swapligyleteken keresz-
til. Ha azonban geopolitikai torésvonalak mentén szétszakadt a rendszer, akkor a
koordinacié nem lehetséges (Gopinath, 2024). Az ilyen tipusu blokkosodasnak is le-
het a kovetkezménye, hogy visszaesés kovetkezhet be a kdzvetlentoke-aramlasokban
(UNCTAD, 2024), nehezebbé valik a pénziigyi valsagok kezelése, dsszességében
sokkal kockazatosabba valik a vilaggazdasag.

Az IMF legfrissebb prognoézisa szerint (IMF, 2025) a vilaggazdasag ndveke-
dése 2025-ben 3,3 szazalékos lehet, ami joval elmarad a 2000 és 2019 kozott mért
atlagosan 3,7 szazalékos litemtdl, és ugyanannak a nyomott dinamikanak felel meg,
amely 2023-ban ¢és 2024-ben volt. Lefelé modositotta az IMF a vilagkereskedelem
volumenvaltozasara vonatkozoé elérejelzéseit, elsésorban a kereskedelempolitikai bi-
zonytalansag erSteljes novekedése miatt. Az Egyesiilt Allamokban minimalis nove-
kedéslassulast, az Europai Unioban, az eurddvezetben minimalis gyorsulast var. De
az EU-ban a gazdasagi novekedés liteme igy is nagyjabdl a fele lesz az USA-énak
(1,4 szazalék a 2,7 szazalékkal szemben). Az IMF prognozisa szerint Németorszag
kikapaszkodik a recessziobol, ami minddssze annyit jelent, hogy Eurdpa legnagyobb
gazdasaga 0,3 szazalékkal ndvekedhet. A kinai GDP 2010 6ta lassuld dinamikaja
2025-ben is folytatodik, s az elorejelzés szerint a novekedés 2024-hez hasonldan az
idei évben is Ot szazalék alatt marad.

Ez az 4talakuld, lassan névekvd, tobb ponton széttéredezd vilaggazdasagi hely-
zet fogadta Donald Trump masodik elnoki ciklusat. A még mindig a vilag legero-
sebb, de mar fenyegetett politikai és gazdasagi er6kdzpontjanak vezetdje ezekre a
kihivasokra kivan keményen reagalni. Az amerikai elndk az eddigi tapasztalatok
szerint meglehetdsen kiszamithatatlan, és nem a megszokott logika alapjan hozza
a dontéseit. Raadasul ugy tiinik, hogy a feltdrekvo orszagok — elsésorban Kina al-
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tal — kikezdett nemzetkdzi rendszert paradox modon az az orszag kezdi szétverni,
amely megalkotta. Ebbdl az is kdvetkezik, hogy Trump nemcsak Kinara iit, hanem
szovetségeseire is, tobbek kozott az egyébként is gyengélkedd Europai Uniodra, s
legerdsebb tagorszagara, Németorszagra. Amennyiben a fenyegeté kommunikaciot
valdadi intézkedésekre valtja az amerikai elnok, Gigy a fragmentacié mar nemcsak a
harom blokk kozott, hanem az USA vezette blokkon beliil is megjelenik.

Europan beliil a két éve stagnald Németorszag a 6 ellenség. Bar a német gaz-
dasag gyengeségének vannak konjunkturalis okai is, de a problémak dontéen struk-
turdlisak. Ahogy a tavalyi Korkérdésben bemutattuk (Antaldéczy & Sass, 2024), az
eloregedd tarsadalom, az infrastrukturara vald alacsony koltés, a feldolgozodipar
magas energiaigénye, a jarmiigyartasnak valo kitettség, a zoldatallas kényszere, a
fenntarthatdsagi problémak mellett gondot jelent, hogy a német gazdasag sokkal
nyitottabb, mint mas, hasonl6 nagysagl orszdgok. A német gazdasag motorja, ed-
digi legnagyobb ereje, az export masodik éve visszaesik. Pedig a német kivitelt
még nem is sujtottak protekcionista intézkedések. Németorszag kiilkereskedelmi
kapcsolatai, vallalatainak globalis értéklancai a két nagy blokk kozott ki vannak
feszitve: 2024-ben — ahogy évek 6ta mindig — elsd szamu exportpiaca az Egyesiilt
Allamok, a legnagyobb importpiaca pedig Kina volt. Kina azonban a kivitel szem-
pontjabdl is nagyon fontos, hiszen Németorszag negyedik exportpiaca (Statistisches
Bundesamt, 2025). Bar Németorszagot e strukturalis problémak miatt ismét Europa
beteg emberének nevezik, a német gazdasag az elmult évtizedekben mindig képes
volt az 01j helyzethez alkalmazkodni, s ma is szamos jel mutat arra, hogy a felszin
alatt pozitiv valtozasok is elkezdddtek. Az Gn ,,Mittelstand” (a kis- és kozépvallalati
szektor) rugalmas, hozzaszokott az erds versenyhez, és nagy résjatékos. A feldolgo-
zoipari, jarmiiipari vallalatok egyre tobb szolgaltatast kinadlnak. A munkaerdpiaci
adatok szerint 2024-ben a félvezetdgyartasban, az tGriparban, a védelmi szektorban
és az orvosi technoldgia teriiletén Gj munkahelyek keletkeztek. Gyorsan fejlédik a
startupszektor, 2024-ben 2700 1j startup jott 1étre (11 szazalékkal tobb, mint 2023-
ban), elsésorban a kutatasintenziv feldolgozoipari 4gazatokban és a digitalis szolgal-
tatasok teriiletén (The Economist, 2025).

Tavalyi Korkérdésre adott valaszunkban Kina belsé problémait is bemutattuk
(Antaloczy & Sass, 2024). Az azsiai szuperhatalom Németorszdghoz hasonléan
mély strukturalis problémakkal kiizd. Az eloregedé tarsadalom névekvd fogyasz-
tasara nem lehet gazdasagi stratégiat épiteni, a gazdasag motorjat, az exportot kor-
latozasok sujtjak, a korabbi exportoffenziva mar nem tarthatd. A rendkiviil magas
beruhazasi rata ugyancsak ndvekedési faktor, de az ingatlanszektorban mutatkozo
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sulyos valsagjelenségek a beruhazasok megtériilésének problémaira mutatnak ra.
A kinai ndvekedés dinamikéja évek ota csokken, s er6sodé nemzetkodzi agresszivi-
tasaval részben gyengeségeit akarja elfedni. De Kina hatalmas orszag, szamottevo
er6forrasokkal, kiépiilt, sok esetben nehezen pdtolhatd értéklancbeli pozicidkkal,
jelentds innovacidkkal.

Donald Trump nemzetkozi rendet bomlaszt6 intézkedéseire, protekcionista ke-
reskedelempolitikdjara minden bizonnyal valaszolni fog Kina és az Eurdpai Unio
is. Vamhabora lesz, csokkend nemzetkozi kereskedelemmel, ndvekvd inflacids
nyomassal. Révid tadvon bizonyosan a bizonytalansag, kiszamithatatlansag marad
jellemzd. Ez visszaveti a beruhdzasokat éltalaban, a hataron tuliakat pedig még in-
kabb. Elterjedt vélemény, hogy a vimemelések 0sztonzik az ugynevezett ,,vamokat
atugrd” (tariff jumping) beruhazasokat, de véleményiink szerint erésen kérdéses,
hogy ilyen koriilmények kozott ezek valoban novekedni fognak-e. Hiszen barmikor
hozhat ezek ellen is példaul monitoring vagy akar tilt6 intézkedéseket az amerikai
adminisztracio, de az EU is. Ma semmi sem latszik lehetetlennek.

Hogyan alakulhat ebben a viharos, kiszamithatatlan rendszerben a nemzetko6zi
folyamatoknak erdsen kitett magyar gazdasag helyzete? Feldolgozdiparunk erésen
beagyazott az eurdpai, ezen beliil a német — dontden jarmiiipari, elektronikai — ér-
téklancokba. Alapvetden ezek stratégidja, miikodése hatarozza meg kiilkereskedel-
miink aru- és orszagszerkezetét, a kiilkereskedelmi mérleg relacionkénti egyenlegét,
a kilfoldi befektetések jellemzoit. A kormany lassan 15 éve meghirdetett igyneve-
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kiilgazdasagi stratégidja — amely az export orszadgszerkezetének

pének novelését tiizte ki célul — nem jart lathatd eredménnyel. Az Europai Unid és
az abbol kilépett Egyesiilt Kiralysag részaranya kiviteliinkben valtozatlanul 80 sza-
zalék koriil alakul, Németorszag pedig hosszu évek Ota nagyjabdl exportunk ne-
gyedét veszi fel.® A kkv-k kiilkereskedelmi szerepe sem nétt, tovabbra is nagyjabol
exportunk 10 szazalékat adjak. Két teriileten latszik valtozas. Egyfeldl behozatalunk
orszagszerkezetében, amelyben Kina szerepe — nagyon hasonléan Németorszaghoz,
az Egyesiilt Allamokhoz, dontéen a globélis értéklancok szervezédése alapjan —
megemelkedett. 1995-ben 1,5 szazalékos részesedésével éppen csak a top 20 magyar
importpartner kozé tartozott, 2010-ben 8,3 szazalékos részesedéssel mar a harmadik
volt (az oec.world adatai alapjan), 2024 els6 tizenegy honapjaban pedig a masodik,
6,7 szizalékos részesedéssel.* Masfeldl a kiilfoldi tékebefektetésekben. A kinai be-

3 https://www.ksh.hu/stadat_files/kkr/hu/kkr0048.html alapjan sajat szamitas.
4 https://www.ksh.hu/stadat_files/kkr/hu/kkr0048.html alapjan sajat szamitas.
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ruhazasok 2022-t6l indultak gyors ndvekedésnek Magyarorszagon, elsdsorban két
nagy z6ldmez0s (€s tobb kisebb) projekt eredményeképpen: a CATL debreceni akku-
beruhdzasa 7,5 milliard eurds nagysagrendii, mig a BYD szegedi autdogyarto iizeme
kb. 5 milliard euros. fgy 2022-ben, 2023-ban, és — mivel folyamatban levé beruha-
z4sokrdl van sz — vélhetden 2024-ben Kina az éves bearamlasokban Magyarorszag
vezetd befektetdje lett. Az eddig befektetett tékeallomanyrdl végsd befektetd sze-
rinti bontasban csak 2022-es adatok allnak rendelkezésre (1. dbra), s ebben a tekin-
tetben Németorszag 18 szazalékos részesedést kitevd vezetd szerepét egyelére nem
veszélyezteti. Ugyanakkor gyors léptekkel lett Kina a top 5 magyarorszagi befekteto
egyike, becslésiink szerint 2024 végére a teljes magyarorszagi befektetésallomany
7,5 szazaléka korili részesedéssel (Eltet('i et al., 2024), amivel feltehetden lekordzte
az Egyesiilt Allamokat és Dél-Koreat.

1. abra

A Magyarorszagon befektetett kiilfoldi kozvetlentéke-allomany megoszlasa a
végso befektetd orszaga szerint (2014 és 2022, szazalék)
30

25

20

?ihjn“JL

Németorszag ~ USA Dél-Korea  Ausztria Japan Kina Izrael

m2014 m2022

Forras: MNB adatok alapjan sajat szamitas és szerkesztés. Adatok forrasa: https://statisztika.mnb.hu/
idosor-2978

A kinai — és a dél-koreai — akkumulatoripari befektetések a német autdiparhoz
kapcsoldddan jottek Magyarorszagra, eurdpai piacokat kivannak ellatni. Jellegiiket
»exportplatformnak” nevezhetjiik, tehat a koltséghatékony magyarorszagi telephely-
r6l — kozvetve, itt miikodo, kiilfoldi tulajdont vallalatoknak térténd beszallitassal
vagy kozvetleniil — az unios piacokat veszik célba. Exportpiaci szerkezetiinkben te-
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hat nem hoznak valtozast, s6t erdsitik unios fiiggdségiinket. A BYD szegedi gyara
is az eurodpai piacokat célozza meg, nevezhetjik ,, tariff jumping” beruhazasnak is.
E befektetések szabalyozasi kockazatai — a kiszamithatatlanul alakulé kornyezet mi-
att — tehat mar révidebb tavon is jelentdsek lehetnek.

A kockézatos ¢és kiszdmithatatlan kiilsé kornyezeten kiviil — ami akar el is
lehetetlenitheti ezeknek a beruhazasoknak a miikodését — e nagyprojektek magyar
gazdasagra (ndvekedésre, foglalkoztatottsagra, hozzaadottérték-termelésre, inno-
vaciora) gyakorolt hatdsa is bizonytalan. Rovid tdvon a GDP-hatas nyilvanvaloéan
pozitiv. Ugyanakkor kérdéses, hogy hosszabb tdvon kapcsolodik-e ezekhez a be-
fektetésekhez elég pozitiv tovaterjedési hatas. Mas orszagok tapasztalatai nem tul
biztatoak, a ,,vamokat atugrd” kinai befektet6k az 0sszes alkatrészt és részegységet,
sOt gyakran még a munkasokat is Kinabdl hozzak (The Economist, 2024), és a je-
lek alapjan nem zarhatjuk ki, hogy nalunk is ez térténik majd. (A HIPA Nemzeti
Befektetési Ugyndkség ugyanakkor erételjesen kommunikalja, hogy jelentés eréfe-
szitéseket tesz a helyi vallalatok és mas gazdasagi és nem gazdasagi szerepldk altal
hozzaadott érték ndvelésére.)

Kérdéses az is, hogy az ugynevezett FDI-ra alapozott ndvekedési modell fenn-
tarthato-e, hiszen az eddigi kiilfoldi kozvetlentéke-befektetések is kevéssé tudtak
magukkal huzni a magyar vallalatokat, amiben persze nemcsak a befektetoknek és
a magyarorszagi vallalatoknak, hanem a magyar allamnak, a tagan vett hazai kor-
nyezetnek is szerepe van. Az FDI-ra alapozott novekedési modell fenntartasahoz
o6nmagaban is folyamatosan sziikséges a tovabbi tékebevonas, amelyet a — gyakran
kalandor, rendkiviil hatékonytalanul miikodd, roml6 versenyképességli — magyar
gazdasagi modell tékesziikséglete stilyosbit. Az allam piacot, versenyt korlatozo,
egyre erésebb gazdasagi beavatkozasai mind a hazai tokefelhalmozast, mind a ha-
tékony, nemzetkozileg is versenyképes kkv-szektor boviilését akadalyozzak. Régi-
0s 0sszehasonlitasban Magyarorszagon alacsonyabb a verseny szerepe €s jelentds
az allam gazdasagi beavatkozasanak mértéke (2. és 3. dbra). A kiugréan magas
allami gazdasagi beavatkozas nem forditédik le nagyobb gazdasagi novekedésre,
amit — ilyen nagysdgrendek mellett — mar nemcsak a korrupcid, hanem mélyebb,
rendszerszintli problémak hatékonysagront6 hatdsa magyarazhat. Ebben a helyzet-
ben a kiilfoldi tokebefektetések hazai vallalatokat dinamizald hatésa is korlatozott
marad.
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2. abra
A termékpiaci szabalyozasi index 2023
(Product Market Regulation index)
1,8
1,6
1,4
1,2
1
0,8
0,6
0,4
0,2
0
Csehorszag Lengyelorszag ~ Magyarorszag Németorszag Szlovakia

Forras: OECD PMR indicators https://www.oecd.org/en/topics/product-market-regulation.html

A PMR a gazdasag egészére vonatkozd mutatoszamok Osszessége, amelyek a
vallalkozasok piacra 1épését és a versenyt gatlo szabalyozasi akadalyokat mérik a
legfontosabb szakpolitikai teriiletek széles skalajan, az engedélyezéstdl és a kdzbe-
szerzéstol kezdve az allami vallalatok irdnyitasan, az arszabalyozason, az 0j és meg-
1évé szabalyozasok értékelésén at a kiilkereskedelemig. Minél magasabb az index,
annal tobb korlatozassal néznek szembe a vallalatok. Magyarorszagon az alindexek
koziil kiemelked6en magas az ,,allami szerepvallalas okozta torzulasok™, a ,,szaba-
lyozasok hatasa” és a ,,szolgaltatasi és halozatos agazatokban foganatositott akada-
lyok™ alindex.
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3. abra

Allamhaztartasi kiadasok feladatonként (COFOG): Gazdasiag; a GDP

szazalékaban
12
10
5 A /\/
p /I~ /\\’—/
4
: /=

N\,

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

= Eurodpai Unid e Németorszag e [engyelorszag

e Cschorszag e Magyarorszag e SzlOVAkia
Megjegyzés: COFOG: Classification of Functions of Government — a kormanyzati kiadasok funkciok
szerinti osztalyozasa.

Forras: Eurostat.

A bels6 erdéforrasok tehat mar nagyon korlatosak, felhasznalasuk egyre kevésbé
hatékony. Az eurdpai unios forrasok elapadtak, az eurdpai direkt téke korlatozottan
all rendelkezésre, és a befektetési célt keresd vallalatok a kiszamithatatlan, egyre
inkabb az allam és nem a piac altal iranyitott kdrnyezet miatt nem Magyarorsza-
got valasztjak. Az ezt inkabb értékeld ¢és eddig elérhetd azsiai, és foleg kinai toke
pedig egyre inkabb kiildo- és fogaddorszagbeli problémakkal és akadalyokkal néz-
het szembe, és tovabbi kérddjeleket és kockazati tényezoket jelentenek a Trump-
adminisztracié eddigi intézkedései is.

A magyar gazdasag felett tehat egyre hidegebb és erésebb szelek fujnak.
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