Soos Karoly Attila

Soo0s Karoly Attila,

az MTA Kozgazdasag- és Regionalis Tudomanyi Kutatékoézpont
Kozgazdasagtudomanyi Intézete nyugalmazott fémunkatarsa

E-mail: soos.karoly.attila@krtk.hu

MEGSZORITASOK A NAGY OSZTOGATAS UTAN?

Van esély arra, hogy a kormany nagy pénzosztogatasat kényszeriien megszo-
ritasok fogjak kovetni, de azért a helyzet Iényegesen jobb annal, mint amitdl sokan
tartanak.

A kormany 2017 és 2019 kozotti, kdzgazdasagi érvekkel nehezen igazolhato, erd-
teljes novekedésosztonzo gazdasagpolitikdja utan 2021-ben és 2022 elején hatalmas
pénzosztogatasra szanta ra magat. Indoklds gyanant a koronavirus-valsaggal 6sz-
szefliggd 2020-as gazdasagi visszaesésbol valo kildbalas tAmogatasat emlegette. De
hogy ezt nem gondolta komolyan, azt az is mutatta, hogy tavaly decemberben torolte
a terveibdl (hivatalosan: ,,elhalasztotta) 350 milliard forintnyi beruhazas megvalo-
sitasat. 2021-ben mar nyilvanvaléan nem volt semmi sziikség a névekedés tamogata-
sdra, mert a munkapiaci fesziiltségek és mds jelek is azt mutattidk, hogy a gazdasag
follendiilésbe keriilt. A GDP, amely 2020-ban 4,9 szdzalékkal elmaradt a potencia-
lis értékétdl (ami akkor persze a tdmogato fiskalis és monetaris politikat indokolta),
2021-ben mar annak 98,5 szazalékat érte el, 2022-ben pedig varhatéoan 100 szazalé-
kara emelkedik az Eurdpai Bizottsag AMECO weblapja szerint.! A kormany mégis
tovabb folytatta az osztogatast a — hamarosan urnakhoz terelendd — valasztoknak.

Az osztogatas nyilvanvaldan gyorsitotta a gazdasagi névekedést, de kiélezte a
kiilonféle fesziiltségeket is. Miutan az aprilisi valasztasokat kdvetden bizonyosan
abbamarad, gyorsito hatasa is kifullad. De nincs-e ennél tobbrol sz6? Vajon nem
kényszeriti-e ki ez az osztogatassal folpumpalt ndvekedés a visszafogast, a novekedés
lelassitasat? A gyorsitas iddszakaban sziik keresztmetszetek tomege jelenik meg — és
valoban meg is jelent —, amelyek lassulast idéznek el6, de a lassitas mas kérdés. A
kormanyzatnak a lassitd, visszafogd intézkedéseit nem a beszallitéi lancok szaka-
dozésa valthatja ki, hanem harom makrogazdasagi tényezd: a nemzetkdzi fizetési

https://doi.org/10.47630/KULG.2022.66.1-2.120

! A cikkben koz6lt adatok forrasa — ha mas utalas nincs — az Eurdpai Bizottsag AMECO weblap-
ja: https://dashboard.tech.ec.europa.eu/qs_digit dashboard mt/public/sense/app/667¢9fba-eea7-4d17-
abf0-ef20£6994336/sheet/f38b3b42-402c-44a8-9264-9d422233add2/state/analysis
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mérleg kedvezdtlenné valo pozicidja, az allamaddssag aggaszté mértékii novekedése
és az inflacio megfékezésének kényszeriisége.

A nemzetkézi fizetési mérleg pozicidja

A folyo fizetési mérleg hianya 2021-ben és 2022-ben is novekszik (1,6 milli-
ard, illetve 3,9 milliard eurds deficit utan az Eurdpai Bizottsag elorejelzése szerint
2023-ban elérheti a 3,3 millidrd eurdt). Ennek ellenére még messze elmarad a GDP
altalaban kritikusnak tartott 5 szdzalékatol. Raadasul jelentds toketranszfereket — a
2021 és 2023 kozotti idészakban varhatoan évi 2,6, 4,2, illetve 4,6 milliard eurdt —
kap Magyarorszag (majdnem kizarélag az Eurdpai Unidtol), ezért a finanszirozasi
sziikséglet szempontjabol mérvadoé mutatd — a folyd fizetési mérleg és a tékemérleg
egyiittes egyenlege — folyamatosan tobbletet mutat; ez nem indokol semmiféle meg-
szoritast.

Az allamadossag alakulasa

Bar bonyolultabb problémakat vetnek fol, de végsd soron hasonld eredmény-
re vezetnek az allamadossag alakuldsaval kapcsolatos megfontolasok is. A bruttd
allamadossag 2020-ban a GDP mintegy 14 szazalé¢kpontjaval nétt, 2021-ben pedig
a varhato adatok szerint — a meglepetés-inflacio ellenére, amely a hitelezok karara
nagy segitséget adott (volna) az addssag novekedésének a visszafogasahoz — az em-
litett osztogatds miatt minddssze 1 szazalékponttal csokken. A tavalyi év végén a
GDP 79,2 szazaléka lehetett, 2022-re 77,2, 2023-ra 76,4 sz4dzalék varhatd. A megszo-
ritasok lehetdségének mérlegelésekor azonban elsdsorban nem a bruttd allamados-
sag, hanem az adossagszolgalat — az allamadossagra fizetendé kamatok — alakulasa
szamit perdontd érvnek.

Az allamadossag kamatterhének az allamaddssag szazalékaban kifejezett érté-
keit mutatja az 1. dbra. Az addssag tilnyomo része (mintegy négyotdde) forintban
denominalt, ezért a realkamatot ugy becsiiltiik, hogy a nominalis kamatot a (har-
monizalt) magyar fogyasztoiar-indexszel deflaltuk. A 2009-es eurdvalsag nyoman
magasra emelkedett kamatszint 2014 utin jelentdsen csokkent, a redlkamat 2018-
tol 0 szazalék koriil alakult. Az altaldban nagyon alacsony kamatlab — ezen beliil a
jO addsok altal fizetett (?) negativ vagy majdnem negativ realkamatlab — nem ma-
gyar jelenség, hanem a vilagon uralkodo6 tendencia. Széles korben elfogadott né-
zet, hogy a kamatlabak szamottevd mértékii emelkedése a kdzeljovoben nagyon
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1. dbra

Az adllamadosag realkamata (az addéssag %-aban) és a GDP novekedési iiteme,
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Forras: az Eurdpai Bizottsag AMECO weblapja.

kevéssé valoszinii. A hitel- és tOkepiacok integraltsaganak koriilményei kozott ezt
Magyarorszagra is érvényesnek kell tartanunk. Ennek fontos kovetkezményei van-
nak az allamadossagrol valé gondolkozasunkra nézve is. Erdemes elolvasni Olivier
Blanchard-nak, a Massachusetts Institute of Technology és a Harvard Egyetem
professzoranak, a Nemzetkozi Valutaalap volt f6kdzgazdaszanak — egyelére csak
eldzetes tervezetben létezd, de igy is hozzaférhetd — 0j konyvét, amelynek cime
Fiskalis politika alacsony kamatlabak koriilményei kézott (Blanchard, 2021). Eb-
ben a szerz6 az adossaggal szemben az addssagszolgalat elsddleges jelentdségét
hangsulyozza, és nagy fontossagot tulajdonit annak, hogy a kamatszintek nagy
valoszinliség szerint nem fognak gyorsan — néhany éven beliil jelentés mértékben
—emelkedni. Amig a gazdasag ndvekszik és a kamatlab nagyon alacsony, addig az
allamadossag novelésének 1ényegében csak az szab hatart, hogy a jelentds mértékii
kamatemelkedés esélye, bar nagyon kicsi, de nem nulla; és ha mégis bekovetkezik,
az allamadossag megallithatatlan novekedését okozhatja. Ez olyan veszély, amit
nem szabad vallalni.
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Az éallamaddssag kamatéanak fizetéséhez a forrast az tijabb hitelfolvétel és/vagy
a GDP — a beszedhet6 adok alapja — ndvekedése biztositja. Ezért a kamatot a GDP
novekedésével egyiitt kell figyelembe venni. Ha a (realis) kamatlab egyenld nullaval
vagy kisebb annal, akkor az addssag nominalisan néhet ugyan, de a realértéke valto-
zatlan marad, netan csokken is. Ha viszont pozitiv értékii a (realis) kamatlab, akkor
természetesen né az adossag redlértéke is. Itt azonban két lehetdség van: a realis
kamatlab lehet kisebb vagy nagyobb a GDP novekedési liteménél. Magyarorszagon
az elmult tiz év folyaman mindketté eléfordult, 1asd az 1. abrdt. Az elsé esetben az
adossag realértéke nd, de a GDP-hez mért aranya csokken (annak ellenére, hogy a
kamat ndveli az induld adossagot). A masodik esetben — tehat ha a (realis) kamatlab
nagyobb a GDP névekedési liteménél — az adossag realértéke a GDP-t meghalado
iitemben né. Ez az utdbbi eset az, amit, illetve aminek a veszélyét el kell keriilni!
A kamatnak azt a részét, amelynek 0j hitelbdl valo fizetésével az dllamaddssag/GDP
hanyados néne — nevezziik ezt kamattdbbletnek — nem szabad 1j hitelbdl finanszi-
rozni, hanem az allami koltségvetés elsddleges tobbletébdl (a nem kamatjellegii ki-
adasokat meghalado bevételbdl) kell kifizetni, illetve a veszEly elkeriilése érdekében
képesnek kell lenni a kifizetésére. (Egy-egy évben ez elmulaszthatd, de néhany év
atlagaban mar nem.)

Mit jelent ez a magyar allam esetében? Az allamadossag a GDP kozel 80 sza-
zaléka. Ha ennek kamata 1 szazalékponttal meghaladja a GDP novekedési titemét,
akkor a GDP 0,8 szazalékat kell kamattobbletként els6leges koltségvetési tobbletbdl
fedezni. Blanchard a szdmpéldajaban — a jelentds kamatemelkedés valdszinttlensége
alapjan — az addssag 2 szazalékanak megfeleld kamattobblet lehetdségével szamol.
Legyiink ovatosabbak, tegyiik fol, hogy lehet az 3 szazalékpont is. Tehat tételez-
ziik fol, hogy a realis kamatlab az eldttiink allé (mondjuk) egy évtized folyaman
néhany év atlagaban nem fogja 3 szazalékpontnal nagyobb mértékben meghaladni
a GDP novekedési litemét. A kamattobblet fedezetéiil szolgald elsddleges koltségve-
tési tobblet maximalis (még kiszorithato) értéke Blanchard-nal a GDP 3 szazaléka;
ezt elfogadhatjuk mi is. igy nalunk a megengedheté maximalis allamadossag a GDP
3/3 = 1-szerese, tehat 100 szazaléka.

Ez azt jelenti, hogy Magyarorszag tényleges allamaddssaga elég tavol van a
biztonsagosan még vallalhatd szinttdl, amely nem fenyeget megallithatatlan nove-
kedéssel. Persze ezt a szintet nem kell célba venni, sét az ebbe az iranyba torténd
elmozdulast sem kell békésen elfogadni. Kovetkeztetésiink csupdn annyi, hogy az
eldttiik allo években a kormény annak érdekében nem kényszeriil erdfeszitésekre,
hogy csokkentse az allamadossag GDP-hez viszonyitott aranyat.
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Az inflacio megfékezésének kényszeriisége

Az inflacio 2021. évi jelentds gyorsulasa vilagjelenség; az eurdovezet atlaga-
ban 2021-ben 2,2 szazalékkal emelkedtek a fogyasztoi arak (szemben az el6z6 évi
0,2 szazalékkal). Magyarorszagon a gyorsulds magasabb szintrél (3,4 szazalékrol)
indult. A 2021. évi atlagos index az AMECO szerint 5,0 szazalék volt. Ennek kisza-
mitadsadban azonban még nem vették figyelembe az év végén 7 szdzalék f61¢ emelkedd
havi indexeket, amelyek az Eurostat szerint 5,2 szazalékra emelték az éves mutatot.
A 2022 elején folytatodo osztogatas (25 év alattiak adomentessége, 13. havi nyugdij,
el6z6 évi adoeldlegek visszafizetése a gyermekeket nevel6knek) nyilvanvaldan olaj a
tizre. Ennek ellenére a kormany 2022 egészére 4,8 szazalékos inflaciot var, amit az
AMECO is elfogad, 2023-ra pedig csak 3,4 szdzalékkal szamol.

Ezekbdl a szamokbol az kovetkeznék, hogy a magyar inflaciés ratdnak az
eurdzona megfeleld adata folotti tobblete, amely 2015 utan nullardl fokozatosan
3 szazalékpontra emelkedett, két év alatt 2 szazalékra csokkenne. (Lasd az [. tabla-
zatot.) Ekkora csokkenésre aligha elegend6 magyarazat, hogy az aprilisi valasztasok
utdn mar nem varhat6 tovabbi osztogatas. Mas elérejelzések is (majdnem) ilyen opti-
mistak. A Magyar Nemzeti Bank decemberi inflacids jelentése (MNB, 2021a) 2022-
re 4,7-5,1 szazalékos, 2023-ra mar csak 2,5-3,5 szazalékos inflaciot var. Tovabbi
intézmények 2022-es eldrejelzései sem szamitanak lényegesen gyorsabb aremelke-
désre, a maximum 5,5 szazalék, a Kopint-Tarki becslésében.

1. tablazat

Fogyasztéiar-inflacio (HICP) Magyarorszagon és az eur6zénaban,
a magyar tobbletinflacié és a magyar GDP-rés
(Potencialis GDP — tényleges/vart/becsiilt GDP)

Megnevezés 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |2017 |2018 |2019 |2020 {2021 |2022 |2023

Magyar inflacié 56 17 00 01 04 24 29 35 34 52 48 34
Eurézénainflacié 2,5 13 04 02 02 16 1,8 12 03 23 22 14
Magyar tébblet 31 04 -04 -01 02 08 12 23 31 29 26 20

GDP-rés -42 33 -10 06 07 20 34 35 -49 -15 00 -04

Forrdas: az Eurdpai Bizottsag AMECO weblapja, Eurostat.
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Vannak olyan jelek, amelyek folvetik a lassulas helyett az inflaci6 tovabbi gyor-
suldsanak, legalabbis magas szinten maradasanak kockazatat. Ilyen a pénzoszto-
gatas mar emlitett folytatddasa 2022 elején, a bruttd keresetek varhatd alakulasa
2022-ben (a kormany 14,9 szazalékos novekedést jelez elére), tovabba a lakossagi
inflacids varakozasok 8 szazalékos szintre emelkedése (MNB, 2022b). Ezért az 0sz-
szes inflacios eldrejelzést némi fenntartassal kell fogadni.

Ha az inflacio a 2022 elején még minden bizonnyal 7 szazalék folotti szintrol
az év folyaman nem lassul, esetleg gyorsul, akkor elkeriilhetetlenné valnak kisebb-
nagyobb megszoritasok, amelyek koltségét meg kell fizetni. Az ilyen megszorita-
sok koltségét az tigynevezett dldozati arannyal mérik, amely azt fejezi ki, hogy az
inflacioé 1 szazalékpontos csokkentése hany szazalékpontos GDP-veszteségbe kertil.
A GDP-veszteséget altalaban nem az el6z6 idészakhoz viszonyitott visszaesésben
mérik, hanem abban, hogy milyen mértékben marad el a GDP tényleges bdviilése a
potencialis novekedéshez képest.

Az aldozati arany problémajarol viszonylag ujabban is sziilettek elméleti irasok.
Mazumder (2014) példaul amellett érvel, hogy az inflacié lelassitasat a megszokottol
eltéré modon, az ugynevezett maginflacio lassuldsaval kellene mérni. A hasznalhatd
empirikus irdsok azonban igencsak régi keletiiek (példaul Cecchetti & Rich, 1999;
Durham, 2001), mert az elmult két évtizedben az OECD tagallamaiban (ahol a kuta-
tashoz megfeleld adatok allnak rendelkezésre) nemigen mutatkozott jelentds lassitasra
érdemes (gyors) inflacid. A volt kommunista orszagok két-harom évtizeddel ezel6tti
dezinflacios torténetei nem hasznalhatok, foleg azért, mert GDP-jiik akkori alakula-
saba az inflaci6 megfékezésén kiviil szamos mas tényez0 is belejatszott. Andersen
és Wascher (1999) alapos munkaja 19 OECD-orszag 1980—1990-es évekbeli dezinfla-
cios politikajat (inflaciojuk atlagosan 8 szazalékrol 2-3 szazalékra tortént csokkentését)
elemzi. Ugy talalja, hogy az atlagos aldozati arany az 1980-as és 1990-es évek kozott
romlott, 1,5-r61 2,5-re novekedett. Tehat az inflacié 1 szazalékpontos csokkentése 1,5,
illetve 2,5 szazalékos negativ iranyu eltérést kdvetelt meg a GDP potencialis értékétol.
Ball (1993) 19 orszag 65 dezinflacids epizodjat figyelte meg, és (Iényegében az el6z6
szerzOparoséhoz hasonld modszertannal) 3,1 értékii aldozati aranyt talalt.

Ezek a tapasztalatok megerdsitik, hogy ha a folgyorsult inflacié nem lassul le
,Magatol” (a pénzosztogatas megsziinésétdl és kiilonféle, példaul a kdolajtermék-
piaci fesziiltségek enyhiilésétdl), akkor a megszoritasokkal valdo megfékezése nem
lehetséges aldozatok nélkiil. Azt az 4llitast is megkockaztathatjuk: nehéz elképzel-
ni, hogy az aldozati ardny egy alatt legyen (és igy 2023-at aligha iszhatjuk meg a
potencialis szinttdl csupan 0,4 szazalékkal elmaradd GDP-vel (lasd az 1. tablazatot).
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Meég azt jegyezhetjiik meg Ball (1993) alapjan, hogy a gyorsabb dezinflacié mérsék-
1ése altalaban kisebb aldozatba keriil.

A kérdéses megszoritasok — ha sziikségessé valnak — monetaris és fiskalis eszko-
z0k kombinacidjaval (sokféle lehetséges kombinacidval) valdsithatok meg. Minden
ilyen eszkoz alkalmazasa hatassal lesz a GDP-hez viszonyitott allamadossag alaku-
lasara. A megszoritas, barmilyen eszkozzel torténjék is, az addssag viszonylagos
novekedésével jarhat, amennyiben korlatozza a GDP novekedését. A fiskalis meg-
szoritas emellett az eladdsodottsag csokkentésének iranyaba is mutat, mert korlatoz-
za az allami kiadasok és ezzel az addssag novekedését. Ami a monetaris megszo-
ritd eszkozoket illeti, ezek alkalmazasanak nem célja ugyan az allamadodssag el6z6
szakaszban targyalt redlkamatanak emelése, de valamilyen mértékben bizonyosan
eldidézi azt. Azonban a magyar gazdasag mai koriilményei kozott nem valdszind,
hogy e hatasnak olyan nagy mértéke legyen, amely érvénytelenitené a folyo fizetési
mérleg és az dllamadossag elemzése sordn levont kovetkeztetéseinket.

Osszefoglalas

A 2017-t6l folytatott élénkité gazdasagpolitika, amely a 2020-as koronavirus-
valsag elotti évben és még inkabb az utan nehezen volt indokolhato, és kiilondsen az
ennek a politikdnak a cstlicsat jelentd, 2021-2022-es valasztasok el6tti pénzosztoga-
tas nem maradhat kedvez6tlen makrogazdasagi kovetkezmények nélkiil. A varhato
kovetkezményeket harom teriileten vizsgaltuk. Megallapitottuk, hogy a konjunktiira
talhajszolasa rontotta az orszag folyd fizetési mérlegét, de ez a romlas korlatozott
mértéki, és jelentdségét az is csokkenti, hogy a — féleg az Eurdpai Uniotdl kapott
— téketranszferek miatt a folyd fizetési mérleg és a tékemérleg egyiittes, finanszi-
rozasi szempontbol mérvado egyenlege pozitiv. Nem igényel intézkedést az allam
eladosodottsaganak — az allamadossag és a GDP aranyanak — alakuldsa sem, eb-
ben az értelemben ezt is megnyugtatonak talaltuk. Ez az ardny az elmult két évben
mintegy 14 szazalékponttal, kozel 80 szazalékra emelkedett. Ami természetesen
kedvezétlen fejlemény, de a kiilpiaci €s a belfoldi redlkamatoknak a kdzeljovoben
varhatoan tovabbra is alacsonyan marado szintje miatt az eladosodottsag tovabbi
novekedésének a veszélye elkeriilhetd. Az dllamaddssag kamatai tovabbi hitelfolvé-
telbdl anélkiil fizethetok — vagy nagyrészt fizethetok —, hogy az adossag GDP-hez
mért aranya emelkednék. Nagyon kevéssé valoszinii a redlkamat és a GDP-noveke-
dés viszonyanak olyan alakulasa, amely ezt lehetetlenné tenné, és az eladosodottsag
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novekedésének megakadalyozésa érdekében megkovetelné, hogy az elsédleges kolt-
ségvetési tobbletbdl — a bevételeknek a nem kamatszer(i kiadasok folotti tobbleté-
b6l —fedezziik a kamatkiadasok komoly terhet jelentd részét.

A harmadik teriiletet, a tal gyors inflacié problémadjat targyalva megallapitot-
tuk, hogy a konjunktara elmult években tortént tulhajszolasanak kdvetkezményei
mégsem uszhatok meg foltétleniil megszoritdsok nélkiil. Igaz, a kormanyzati és
mas elérejelzések arra szamitanak, hogy a 2021 végén 7 szazalékot meghalado, egy
évre visszatekintd arszint-emelkedés 2022 kdzepe utdn magatdl (a pénzosztogatas
aprilisi véalasztasok utdni megsziinésével és kiilonféle, példaul kdolajtermék-piaci
fesziiltségek enyhiilésével) jelentdsen csdkkenni fog. Bizonyos jelek azonban kétsé-
gessé teszik ezt, sOt az inflacio tovabbi gyorsulasanak lehetdségét sem zarjak ki. Ak-
kor pedig elkeriilhetetlenné valnak fiskalis és/vagy monetaris megszoritasok. Ezek
abban az értelemben névekedési dldozatokat kovetelnek, hogy nyomukban a GDP
elmarad a potencidlis szintjétél. Az elmaradas 1 szdzalékpontnyi inflacidcsdkken-
téshez szilikséges mértékét aldozati aranynak nevezziik. Nemzetkozi tapasztalatok
alapjan nehéz elképzelni, hogy ez az aldozati arany egynél kisebb legyen.
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