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SULYOS OROKSEG: IKERDEFICIT ES GYORSULO INFLACIO

Az elmult két évben fordulat kovetkezett be a magyar gazdasagpolitikdban.
Amig a 2010 és 2019 kozotti idészakot viszonylag szigort pénziigyi egyensulyt cél-
706 gazdasagpolitika jellemezte, addig 2020 6ta elszabadult a koltségvetés, az infla-
ci6 felgyorsult, és dramaian romlik a kiilsé pénziigyi mérleg. A korabban tobbé-ke-
vésbé ovott kiilsd és belsé pénziigyi egyensuly felborult, az ugynevezett ikerdeficit
veszélye sejlik fel.

Kézenfekvo ezt a trendvaltast a koronavirus-jarvany gazdasagi kovetkezményei-
vel magyarazni. Es ez részben igaz is. A vélsag kovetkeztében csokkentek a koltség-
vetési bevételek, mikdzben a kiadasok — részben a rendkiviili allami tdmogatésok,
részben a jarvannyal kapcsolatos egészségiigyi beszerzések és raforditasok néveke-
dése kovetkeztében — emelkedtek. A koltségvetési hiany és az allamadossag rataja
2020-ban és 2021-ben a vilag legtobb orszagaban emelkedett.

Ugyanakkor a koltségvetési magatartas megvaltozasaban nemcsak a koronavi-
rus-jarvany kdvetkezményei jatszottak kozre, hanem a politikai konstellacié valtoza-
sais. A kormany a 2019. évi onkormanyzati valasztasok eredménye alapjan érzékelte,
hogy a politikai kdzhangulat némileg megvaltozott, ezért a népszeriiség fenntartasat
pénzosztassal is meg kell tdmasztani. 2020 tavaszan az Eurdpai Unio felfiiggesztette
a koltségvetési deficitre és az allamaddssagra vonatkozo korlatokat, ez pedig lehe-
toséget nytjtott a — gyakorlatilag korlatlan — allami koéltekezésre, minden szankcio
nélkiil. A kettd egybeesése érdekes torténelmi helyzetet idézett el, amely egyfeldl
lehetdséget, masfeldl erds igényt teremtett a koltségvetési koltekezésre.

Igaz, a magyar koltségvetés a valsag elott is csak latszolag volt fegyelmezett.
Az allamhaztartas hianya 2012 és 2019 k6zo6tt minden évben a GDP 2-3 szazaléka
kozott ingadozott ugyan, azaz éppen alatta maradt az unioés szabalyok szerinti 3 sza-
zalékos hatarértéknek, am ez a viszonylag gyors gazdasagi ndvekedés koriilményei
kozott kifejezetten magas deficitnek tekinthetd. A kormany 2015 és 2019 kozott is
prociklikus koltségvetési politikat folytatott, hiszen kifejezetten magas novekedési
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iitem mellett csupéan arra torekedett, hogy a kdltségvetési hianyt éppen hogy 3 sza-
zalék alatt tartsa. Ezt mutatja az igynevezett strukturalis deficit mutatoja, amely az
allamhaztartas hianyat nem a tényleges, hanem a potencialis ndvekedés altal meg-
hatarozott nominalis GDP-hez viszonyitja (és kiszliri az egyszeri tételeket). Nos,
a strukturalis deficit Magyarorszagon 2015 és 2019 kozott atlagosan meghaladta a
3 szazalékot, ezzel holtversenyben az elsd harom helyek egyikén osztozott (érdekes
moédon Spanyolorszag €s Franciaorszag mellett). A visegradi négyek tobbi orszaga-
ban a strukturalis hidny ebben az idészakban a GDP 0 és 2 szazaléka kozott volt,
Csehorszagban 0,2, Lengyelorszagban ¢s Szlovakidban pedig 2 szazalék koriil. Ez a
mutatd azt jelzi, hogy a jo konjunktura, illetve a gazdasag fehéredése nyoman meg-
ugré adobevételek kovetkeztében a koltségvetési hianynak alacsonyabbnak kellett
volna lennie. A kormany azonban a pluszbevételeket rendre elkoltotte. 2019-ben mar
éppen 2,9 szdzalékos hianyt ért el, ezt azonban 3,8 szdzalékos strukturalis deficit
kisérte.

A Covid-valsag idején, 2020-ban a helyzet némileg megvaltozott: mind a gazda-
sagi teljesitmény, mind az allami bevételek visszaestek. A fent leirt mintazat azon-
ban nem modosult. A kormany tovabbra is bokeziien osztogatta az 4llami beruhazasi
tamogatasokat, a tularazott egészségiigyi beszerzésekrdl nem is beszélve. A magyar
allamhaztartas 8,1 szazalékos hianya ugyan nem kirivé az unios tagorszagok kozott,
a strukturalis hiany (5,8 szazalék) azonban a negyedik legmagasabb lett a 27 or-
szag kozott (Litvania, Romania és Szlovakia utan). A 2021. évi részadatok alapjan is
megallapithato, hogy a fiskalis politika Iényegében nem valtozott. Ugyanakkor egy-
fajta eltolodas tapasztalhato a koltekezés szerkezetében: a kormanyparti beruhazok
nagy 0sszegli timogatasa mellé becsatlakoztak a lakossagnak (valasztoknak) adott
bokezii juttatisok. Igy torténhetett, hogy 2021-ben az allamhéztartas pénzforgalmi
hianya az el6z6 évi, 5500 millidrd forinthoz kézeli érték utan ismét 5 ezer milliard
forint folé kuszott, annak ellenére, hogy az addbevételek jocskan meghaladtak a
tervezettet. S ez a folyamat 2022 elején is folytatodik.

Magyarorszag azon kevés uniods tagorszagok egyike, ahol 2020-ban a GDP
nemzeti valutdban kifejezett nominalis értéke — a valsag koriilményei kozott is —
emelkedett, mivel a gazdasag visszaesésének a mértéke kisebb volt, mint a nemzeti
arszintvaltozas mérésére hasznalt GDP-deflator. Azaz, a GDP-aranyos hianymutaté
nevezdjének értéke a magas inflacié miatt nétt, ami csokkentette a tort értékét, a
hianyratat. Feltehetéen hasonld tortént 2021-ben is, amikor a varhatéan 6-6,3 szaza-
1¢kos gazdasagi novekedést 7-8 szazalékos GDP-deflator kisérheti, azaz a nominalis,
foly6 aras GDP 13-14 szazalékkal emelkedhet. Ez mérsékli a hidnymutatot és lehe-
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tové teszi, hogy a pénzforgalmi hidny a nominalis GDP 10 szazaléka alatt maradjon,
holott kisebb arindex mellett jocskan meghaladta volna azt.

A magas inflacio tehat latszolag ,,megmentette”, szépitette az allamhaztartasi
hidny és az allamadossag ratdjanak mutatojat. Kisebb GDP-deflator mellett az al-
lamadossag GDP-aranyos rataja sem ,,csak” 80 szazalékra ugrott volna fel, hanem
jocskan a folé. A magas inflacio azonban kétélii fegyver a koltségvetésihiany- és az
adossagrata csokkentésére, st inkabb veszélyesnek is nevezhetd, mivel az egyéb
gazdasagi kara felmérhetetlen. A magas inflacio szétzilalja a termékpiacokat, erésen
sujtja az also kereseti csoportok vasarlderejét, és olyan kiszamithatatlansagot hoz
a gazdasagba, amely egy 1d6 utan, kiilondsen az inflacidés varakozasok erdsodése
kovetkeztében, veszélyezteti annak teljesitményét is. Nem allithatjuk, hogy a kor-
many torekedett az inflacié flitésére, mert az szamara is, kiilondsen a valasztasok
eldtt kifejezetten kellemetlen koriilmény (bar alkalmas a kdzszféra béremeléseinek
elinflalasara). Am lathatélag nem vette figyelembe azt, hogy koltekezésével tovabb
erdsiti az inflacidos nyomast. Pontosabban: ez a veszély, ha szamolt is vele, nem volt
(és most sincs) a prioritasok kozott.

Az inflacio emelkedése globalis jelenség, amely a vildg legtdbb orszadgiban a
valsag els6 hullamanak a lecsengése utan erdsodott meg, amikor a viszonylag gyors
helyreallitast nem kisérte a termeléshez sziikséges nyers- és alapanyagok kinalata-
nak megfeleld emelkedése, és a szlik szallitasi kapacitasok is akadalyoztak az ella-
tast. Az OECD-orszagok tobbségében régen nem tapasztalt magas inflaciot jelez a
statisztika. A magyar harmonizalt fogyaszt6i arindex (HICP) azonban az Europai
Unidn beliil a legmagasabb volt 2021-ben, 5,2 szazalék (holtversenyben Lengyelor-
szaggal), mikozben az unios atlag 2,9 szazalék volt.

Ekozben a kiilkereskedelmi mérleg is romlik. 2021 kdzepétdl a belfoldi felhasz-
nalas (a haztartasok fogyasztasa €s a kozosségi fogyasztas, valamint a brutto fel-
halmozas) hozzajarulasa a GDP ndvekedéséhez gyors litemben emelkedik, mikoz-
ben a kiilkereskedelemé (nettd export) negativva valt. Ebben szerepet jatszanak a
Covid-valsag hatasanak tekinthetd zavarok az alapanyag-ellatasban, ami akadalyoz-
za a magyarorszagi nagy exportdrok, elsdsorban a gépjarmiipari cégek kivitelét.
Ugyanakkor a belf6ldi felhasznalas gyors ndvekedése — magas importigénye miatt —
onmagaban is implikalja a kiilkereskedelmi mérleg romlasat. A gazdasag fiskalis
flitése tehat az import novekedésén keresztiil jelentésen rontja a kiilkereskedelmi és
a folyo fizetési mérleget. Ez is olyan Osszefiiggés, amelyet a gazdasagpolitika haj-
lamos figyelmen kiviil hagyni. Fiskalis eszkozokkel lehet ugyan eréltetni a belfoldi
felhasznalas novelését a GDP stimulalasanak érdekében, ez azonban kdnnyen lecsa-
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podhat az import novekedésében, azaz a nettd export csokkenésében, ami viszont
mérsékli (akar semlegesitheti) a fiskalis 0sztonzés GDP-t noveld hatasat.

A fogyasztoi arindex a 2017 oOta tartd lassu, de tendenciaszerli emelkedés
ellenére 2021-ig még benne maradt a jegybanki 3+1 szdzalékos célsavban (2019-ben
3,4 szazalék, 2020-ban pedig 3,3 szazalék volt), bar egyre jobban megkdzelitette
annak felsd hatarat. 2021 tavaszatdl azonban az inflacié gyors emelkedésnek indult,
novemberben és decemberben 7,4 szazalékot ért el, s ez a magas arindex feltehetdleg
2022 els6 felében is fennmarad. A jegybank, a veszélyt érzékelve, 2021 nyaran az
alapkamat emelésérdl dontott. A kamatemelési ciklus és a jegybanki egyhetes betét
kamatanak emelése, valamint a monetaris politika mas, valsagkezelési eszkdzeinek
kivezetése megkezd6dott ugyan, de nem éppen kovetkezetesen. A realkamat ugyan
még mindig negativ, a jegybanknak azonban nincs mas eszkdze az arnyomas mér-
séklésére, mint a hitelkamatok emelése és a pénzkindlat szlikitése.

Olyan gazdasagpolitikai mix alakult tehat ki, amelyben a koltségvetési politi-
ka adossagnovelésbdl finanszirozott keresletdsztontd 1épései erdsitik az inflacios
nyomast, amit pedig a monetaris politika kamatemeléssel probal ellensulyozni. Az
egyik fliti, a mésik pedig hiiti a gazdasagot, mikdzben mindketté pénzpiaci egyen-
sulytalansaggal jar, és még a novekedést sem serkenti a fiskalis politika altal elvart
mértékben. A laza fiskalis és a szigori monetaris politika elegye pedig nem szokott
jO kimenetellel jarni, ezt a tankdnyvi igazsagot a kozelmult magyar gazdasagtorté-
nete is bizonyitotta. A 2022-es évet tehat stilyos pénziigyi orokséggel kezdi meg a
magyar gazdasag.
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