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Osszefoglal6

A cikk a kozelmdltban felldngolt inflacids vitdval foglalkozik. Célja az, hogy egyrészt
megdllapitsa, melyek voltak a hazai inflaciét kivalté okok, és rangsorolja azokat.
Masrészt azt vizsgilja, hogy a monetdris politika viszonylag egyszerti eszkozei alkalma-
sak-e az inflicié leszoritdsira. Mddszere a témdaban megjelent cikkek, nyilatkozatok és
a KSH évkonyvek adatainak elemzése. Arra az eredményre jut, hogy a hazai inflicionak
tobb kiilsd és belsd oka volt; fedezetlen vasarlder-kibocsatas - féleg a Covid- jarvany
idején - a hdbortl miatti energiadr-dragulds, a briisszeli pénzvisszatartds, az alkalma-
zott monetdris politikai lépések inadekvat id6zitése, a fizetési mérleg helyzet és arfo-
lyam-alakulds kozvetlen és kozvetett visszahatdsa, a megoroklott adossagterhek kiilsd
finanszirozasanak sziikséglete, a korabban keletkezett béraranytalansigok felhalmozo-
dasa, a valasztott, forgalmi adokra nagy sullyal timaszkodo adopolitika. Kovetkeztetése
az, hogy egy kis, nyilt gazdasig pusztdn autonom monetaris politikdval aligha tudja
kezelni a z inflicié leszoritdsit, monetdris politikija nem tud elszakadni az eladdso-
das miatt a nemzetkozi pénzpiacok tendenciditol. A dontéen afa alapui koltségvetési
bevételi politikat célszerti lenne egy ardnyosabb - és progresszivebb - jovedelemadd
politikaval szimold, kombindl6 strukturaltabb politikaval felvaltani.
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Bevezetés

Szamos tanulmany jelent meg a kozelmultban fellingolt inflicié nemzetkozi tapasz-
talatairél. Mivel a nemzetkozi adatok azt mutatjik, hogy szinte mindenditt a gaz-
dasigi teljesitmény visszaesése kovetkezett be, a stagflacié rémképe rajzolodott ki:
vajon nem kovetkezik-e be, amit a hetvenes években: a stagnilds, magas infldcid
mellett? Rdadasul, elemi kérdés, hogy mi okozta az inflici6t, hogyan lehet azt meg-
allitani, és vajon megfékezése milyen redlgazdasigi aldozatokkal jar? Atmenetivel,
vagy tartdés GDP csokkenéssel? Milyen monetdaris politikai reakciok sziilettek eddig,
és mit tett a fiskdlis politika? Vajon a kormanyzatok milyen eszkozoket hasznaltak
fel - jobbara a fiskalis politika terén-, az inflacié visszaszoritasara?

1 Professzor emerita, Szegedi Tudomanyegyetem, Pazmany Péter Katolikus Egyetem
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Kimutattak, hogy a nemzetkozi tapasztalatok szerint az inflacié letorése nem
jart tartds redlaldozattal®. Latszott viszont, hogy az inflici6 letoréséhez mindig er6-
teljes kamatszigoritas kellett, ami kedvezétleniil érinti a fiskalis fenntarthatésagot.
Egy tanulmany szerint: ,ha a relativ drkiigazitdsok tartdsak, és a magasabb inflici6
masodlagos hatdsokat valt ki, a kdzponti bankoknak nincs mas valasztasuk, mint
reagalni. A valaszlépés kalibraldsa természetesen kompromisszumot tesz sziiksé-
gessé. A tul nagy és tdl gyors szigoritds felesleges kdrokat okozhat. Ha viszont tul
keveset tesznek, az egy késGbbi, nagyobb és koltségesebb szigoritast kényszerithet
ki. A magasabb energia- és élelmiszerarak jelentds nyomadst fejtenek ki a megélhetési
koltségekre, ami koltségvetési beavatkozast valthat ki.” (Czeczeli et al., 95.0)

Az IMF (2023) friss elemzése szerint a monetadris politikdnak az arstabilitds hely-
reallitdsa érdekében szigorit6 palyan kell maradnia (most is), a koltségvetési politika-
nak pedig a megélhetési koltségekre nehezed$ nyomas enyhitésére kell torekednie,
mikdzben a monetaris politikdhoz igazodd, ugyancsak kellGen szigoru irdnyvonalat
kell fenntartania*.

Ertelemszertien nalunk is mindenkit foglalkoztat napjaink hazai infliciéjanak az
elemzése.

Az inflacio kivalto okai

Az Eurdpa-rekorder hazai inflaciét sokak szerint az orosz-ukran hdboru kévetkez-
tében felszokott magas energiadrak okoztdk. Azonban nem pusztin koltségnyomta
inflaciérdl van szé. Ugyanakkor az dremelkedés nem értelmezhet$ ugy sem, mint
ami csupan a tulzott kereslet kovetkezménye; bar kétségkiviil, a kidramlo vésarléerd
fontos szerepet jatszott benne. Tény, hogy koltségoldalrol a kormanyzat megprobélt
az arrendszerbe beavatkozva - adminisztrativ eszk6zokkel -, az Uin., drsapkakkal -, a
legfontosabb teriileteken gitat vetni az dremelés lehet&ségének. A kereskedelmi egy-
ségek azonban mds termékek dremelésével igyekeztek a veszteségeiket behozni.lgy
az inflacié szépen gordiilt tovabb. 2022-ben raadasul a természet is Osszeeskiidott a
magyar gazdasag ellen, hiszen rendkiviili aszaly sujtotta az orszagot. Ez - kdzvetve és
kozvetleniil - az élelmiszerdrak draguldsahoz vezetett. Itthon is dragabb lett a kinalat
ara, s az export nehézségei se segitettek, a romld drfolyamon keresztiil, az drstabili-
tdst tartani.

2 Spéder Baldzs - Vonndk Baldzs: Inflacids sokkok és dezinflacid: stilizalt tények az elmult 50
év alapjan Hitelintézeti Szemle, 22. évf. 3. szdm, 2023. szeptember, 26-47. o.

3 Czeczeli Vivien - Kolozsi Pal Péter - Kovacs Kinga Virdg - Kutasi Gdbor - Torda Sztella:
Az infldcié nem monetdris kezelése az EU orszdgaiban .A 2022-ben tapasztalt inflacios
nyomas fokozodasara rovid tdvon adott koltségvetési és szabalyozasi 1épése az EU-orsza-
gokban . Kiilgazdasig 2023 marcius-aprilis

4 (IMF (2023). World Economic Outlook. Update. January 2023. https://www.imf.org/-/
media/Files/ Publications/WEO/2023/Update/January/English/text.ashx)
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A magyar inflacié megértésének kulcsa - a kiils6 koriilményeken, és a természet
csapasain tul - a koltségvetés, a fizetési mérleg, a devizamérleg, a kamatok és az rfo-
lyam bonyolult 6sszefiiggésébdl adodik.

Egy tanulmdany kimutatta,s hogy a Fidesz-kormany 2010-es hatalomra keriilése 6ta
jelent6sen megnétt a belfoldi kereslet - elsGsorban a lakossagi hitelallomany felduz-
zaddsa miatt. Ez megmutatkozott a lakds- és gépkocsivasarldsok markans novekedé-
sében. A pénzkidramldsban része volt a csalddpolitikdnak, a lakdsépitési és vasarlasi,
valamint az aut6évasarlasi kedvezmények 1étének. Mivel a koltségvetési kiadasokat a
3 szazalékos deficit-korldt miatt elvileg nem lehetett jelent8sen novelni, a koltség-
vetési szférabdl finanszirozott dgazatokban nem nagyon lehetett béremelkedéseket
adni, kiilondsen nem olyan jelentés korrekciokat megvaldsitani, amelyek évtizedes
meg6roklott adossagok miatt alltak fenn. A kormany azonban az alacsonyan tartott
hitelkamattal lehet&vé tette a fogyasztds szinten tartdsat, s6t, b6viilését. Nemcsak a
koltségvetésbdl finanszirozott szféraban, de 4ltaliban, a termel6 szférdban is. A vél-
lalati szférdban pedig a 2010-es években piaci okok miatt, jelentds béremelkedésekre
kertilt sor, elsésorban a munkapiaci fesziiltség, a munkaerd-hiany kovetkeztében. Ez
vasarloer6-novekedést okozott, és tobbek kozott azt, hogy a kétfajta szektor (a kolt-
ségvetési és a termel dgazatok bérei) erésen elszakadtak egymastol.

Az id6kozben koltségvetésbdl finanszirozott nyugdijakndl azok vasarléerejének
szinten tartdsat az inflaciot kovetd indexdlas biztositotta. (Hiszen gyakorlatilag meg-
sziint a TB alap 6ndllosiga, a jarulékfizetést a vallalatok részérdl szocidlis hozzdjaru-
lassa, adé jellegti tétellé tették. Mivel 2010 utan az Un. svajci indexaldst elvetették, a
bérszinvonal 4tlagos emelkedésének nem volt jelentGsége a nyugdijakndl. (A svdjci
indexdlasban az inflici6 és az atlagos béremelkedés is szerepet jatszott.) A 13. havi
nyugdijakkal viszont azt lehetett mutatni, hogy a vasarlderd szinten tartasan tdl is né
a nyugdijak realértéke. Ami kétségkiviil igaz is. De a nyugdijak elszakaddsa az atlag-
bérektSl mégiscsak er6sodott. Inflacids idében az alacsony nyugdijaknal ez kiilono-
sen probléma lett.

A gazdasag az évtized masodik felében tovabbra is dinamikusan fejlédott. Az ala-
csonyan tartott kamatok ennek kedveztek, és igy a hazai oldalrél nem volt a kina-
lati oldalon jelentdsebb elmaradds. Ambar, a fogyaszt6i kereslet jelentds része azért
importcikkekre is irdnyul. Ezért fontos, hogyan alakul a forint arfolyama. Mert ha az
romlik, az import inflaciés hatdsui lesz. Ekozben azonban j6tt a Covid-jarvany.

Monetaris politikai reagalasok

Ha a 2010 6ta eltelt id6t nézziik, feltétleniil kiilon ki kell emelni ezt az id&szakot.
Ekkor - mint szerte a viligban - ndlunk is a teljesitménnyel nem ardnyos vasar-
l6er§ dramlott ki a gazdasdgba. A gazdasdg dinamizdldsa hitelfelvételen alapuld

5 Fellner Akos: Megbukott az unortodox gazdasagpolitika. https://utodaink-jovoje.hu/
gazdasag/az_unorthodoxia_kudarca.pdf
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kereslet-bOvitéssel — bar kétségkiviil unortodox megoldds -, egyaltalin nem magyar
taldlmany, nem kivételes dolog. Ezt a fejlett piacgazdasigok is alkalmaztik,
Amerikaval az élen.® A fentebb idézett magyar tanulminy megéllapitisa szerint
azonban els6sorban a mesterségesen hatalmasra duzzasztott kereslet okozta a magas
hazai inflaciot.

A 2010 utan kovetett magyar gazdasagpolitikat dltaldban azért nevezték unor-
todoxnak, mert szembement az IMF szokdsos fizetési mérleget javitani kivand
javaslataival. Utébbinak a lényege mindig a megszoritdsok és a koltségvetési deficit
lefaragasa. (,Kényszerzubbony”.) A kormany 2010 utdn mindenképpen szerette volna
az IMF kényszerii kovetelményeit elkeriilni, és a kiils6 pénzpiacoktdl valo fiiggést
minimalizdlni. Elkeriilni tehat, hogy ne az IMF ttmutatésa szerint kelljen a gazda-
sagpolitikat formélnia. Ezért mondtak fel a Bajnai-kormany éltal megkotott IMF
szerzGdést. Igy vezethettek be az évtized elején olyan szektoraddkat, amelyeket az
IMF aligha engedélyezett volna - a ,conditionality”, az IMF feltételesség jegyében.

A kormany programjanak fontos része volt, hogy a koltségvetés - ha ez elkeriilhe-
tetlen - els@sorban forintban, a hazai lakossdgnak adésodjon el, és igy csokkenjen a
kiils6 allamadossag-finanszirozas. (Ez a politika sikerrel is jart.)

Azoknak az orszagoknak, amelyek kiilfoldi valutdban vannak eladdésodva, és
folyamatosan finanszirozniuk (refinanszirozniuk) kell a kiils§ addssdgaikat, kiilonos
figyelmet kell azonban forditaniuk a koltségvetés egyenstilydnak alakuldsira. A kolt-
ségvetési deficit ugyanis feltétleniil aggasztja a kiilfoldi hitelezéket. Ez pedig erésen
megdragitja a deficitbe cstiszé orszagok altal felvett kolcsonoket. Az allamaddssag
kamatat a folyd koltségvetésbdl kell megfizetni, ami tovdbb novelheti a deficitet,
tehat keriilend6. A hitelez6k nagy része elsé korben csak néhany adatot néz meg az
allamhitelek kamatfeltételeinek a megéllapitasakor; de ezt biztosan.

Kis, nyilt orszdgok nem tudjak kiils§ addssagaikat sajat valutdbol finanszirozni,
mint a vildgvaluta orszdga, az USA. Ha a sajit valutdban jelentkez6 megtakaritdsok
nem elegendGek egy gazdasigban a koltségvetési hidny fedezésére, kiilfoldi forrasra
van sziikségiik. Am akkor a kiilfoldi hitelek kamatat devizédban kell folyamatosan
megfizetni, és devizaban kell azt torleszteni. A koltségvetési deficit ndvekedése miatt
tehat nagyobb kiilfoldi hitelkereslet lesz. A devizahidny kétségbeesett devizahajszo-
lasra kényszeriti az orszdgokat, ami rontja az adott valuta drfolyamat. Tegyiik itt
hozza, ha a kiilkereskedelmi mérleg aktivuma eltinik, s ha egyéb devizabeiramldsok
is (pl. a nekiink jaré EU-s pénzek elmaradnak, vagy a turizmus visszaesése kovetke-
zik be a jarvany miatt,) a devizahidny kiilonosen rontja valutank arfolyamat. Hiszen
ugyanakkor az importon tul is vannak devizdban teljesitend§ transzfereink. (PL az
EU-s hozzgjarulasunk.) Kell tehat a deviza! Elt(iné kiilkereskedelmi aktivum esetén
ez is kiilfoldi hitelfelvételre kényszerit. Az arfolyam romlasan keresztiil viszont né az
importdlt inflici6! Emelni kell a kamatokat, az inflacié miatt. Ordogi kor!

Ha a nemzetkézi pénzpiacon amugy is emelkednek a kamatok - hiszen masutt
is mar beindul az inflicié elleni harc -, attdl nemigen lehet a hazai piacon sem

6  Raghuram Rajan: Fault lines . Princeton University Press, 2010 https://doi.org/10.1515 .
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elmaradni. A Nemzeti Bank nem teheti meg, hogy ne tartson a kiilféldi kamatemelé-
sekkel, mert az pénziigyi 6ngyilkossig lenne - fogalmazott igy az MNB vezetése. Ha
elmarad az emelés, a hazai pénzt is, amennyiben konvertibilis, sokan atvaltjak kal-
foldi valutdra, mert tigy tobbet hoz a tartdsa. Vagy kint, kiilfoldon tartjak megszerzett
devizabevételeiket. Az 4j (meguyjitott) kiilfoldi hitelek meg eleve dragik. A kiilfoldi
hitelfelvétel koltségei az egekbe szoknek. Ezért emelni kell tehat itthon is a kamatot.
A magasabb forintkamatok viszont veszélyeztetik a hazai hitelbdl gazdalkododkat és
a belf6ldi maginadosokat. (Igen sokaknak van hazdnkban lakashiteliik.) A belfoldi
kamatemelés viszont csokkenti a lakossdg fogyasztasit, s ez az afa bevételek mérsék-
16dését hozza magéval. Pedig az 4fa a koltségvetés legfontosabb bevétele nalunk! Ujra
csak novekszik a deficit. Ami, mint lattuk, a kiilfoldi hitelez6ket idegesiti. Dragdbban
adjak tehdt a kolcsont. Ismét az 6rdogi korben vagyunk. Szinte nincsen jo megoldas! .

Mit tegyen egy kormdny, ha aggddik a lakossag legelesettebb rétegeinek a megél-
hetéséért (és annak politikai kovetkezményeiért)? Melyik kockdzatot vallalja: a hazai
kamatok alacsonyan tartdsat, aminek eredményeként a kiilf6ldi finanszirozas dragul,
(s ez természetesen visszahat a bels6 koltségvetési helyzetre, hiszen a devizakamato-
kat a koltségvetés fizeti), vagy a kamatemelésekkel a belsé finanszirozas dragulasat
okozza? Utébbi - bar némileg megnyugtatja a kiilfoldi hitelez8ket és megéllithatja
a devizairfolyam esést —, a koltségvetésnek a fogyasztds visszaesésén keresztiil afa
bevétel-kiesést okoz? Tehat kozvetetten ismét csak rontja az egyenstlyi helyzetet,
noveli a deficitet”

Az éllandé infliciés nyomdsnak, a tulkeresletnek egyébként torténelmi oka is
van. A vilaghdbort utidni kommunista hatalomatvétel kovetkezménye volt az értel-
miségi bérek alacsonyan tartdsa; (és ezt az aranytalansigot éppen napjainkban kell
a kormanynak elkertilhetetlentil felszimolnia®). Mirél is van sz6? A forint beveze-
tésekor Varga Istvan dolgozta ki a koncepciot: az drakat és a béreket megéllapitd
hat6sag az 1938-as békeév béradataibdl indult ki. Ezeket a hdborus veszteségek miatt
szorzokkal csokkentette, hogy adott szinvonalii megélhetést biztositson a bérbdl és
fizetésbdl él6knek. A Kommunista Part javaslatira azonban a szorzdk rétegenként
differenciéltak voltak: a munkdsok bérét o,8-cal, az értelmiségét o,5-tel szoroztdk
be.9 Az értelmiség bérszinvonalat aranytalanul lenyomtak. Ennek korrigaldsara sort
kellett volna keriteni az id6k folyaman, de az 6tvenes években a 1l1. vilaghdboris
késziilédés, a hatvanas években meg a reformerek és dogmatikusok éles konfliktusa
volt ennek a gitja. A 70-es években aztin végképp akadalyt jelentett a kialakult kiil-
foldi dllamaddssag. Utdbbi nemigen adott lehet&séget a koltségvetésben olyan sza-
bad eszk6zok keletkezésére, amelyek érdemi korrekeidt tettek volna lehet6vé e nagy
1élekszamot jelentd, koltségvetésbdl finanszirozott csoportok bérkiigazitdsira. Ez

7 Botos Kata: Az igazsag korei https://utodaink-jovoje.hu/gazdasag/bk_igazsag_ko-
rei.pdf

8 Ldsd errdl Botos Kata: Infldcié. https://utodaink-jovoje.hu/gazdasag/inflacio_tor-
tenelmi_szalak.pdf

0 Manyd- Vardezy Violetta PHD értekezése :"Varga Istvan a tudomanyszervezd és gazdasag-
politikus” (2016)
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aztdn a rendszervaltds utdn se tortént meg; részben hasonl6 okokbdl. Kétségbeesett
eréfeszitéssel tettiink eleget kiilsé addssagainknak, hogy dssze ne omoljon a frissen
megvalasztott, 4j, demokratikus kormanyzat. Taldn a 2010 utdni néhany igen jo év
adott volna lehet8séget a korrigdldsra, de a kormdnyzat ekkor inkabb stabilizalni
akarta az exportagazatok fejlédését, a kiilfoldi t6ke bevonasat. llyen célokra adott
jelent8s koltségvetési timogatast. Emellett a felismert demografiai problémdk miatt
a csalddpolitika is jelent8s pénzkiaddst igényelt.

A szocidlpolitikai hétter(i keresletbvités indokoltsigat mindenképpen el kell
fogadnunk. Mégis, meg kell jegyezniink, hogy a 2022 tavaszi valasztasok idején, és az
azt megel6z6 években is, elég sok vasarlderd dramlott ki a gazdasdgba. A Covid pedig,
majd a hdboru kitorését kovetd, mindenkinek jaro rezsicsokkentés, s az ,lizemanya-
gar-sapka” korldtozta, hogy a kereslet a magas energiadrakhoz igazodjon, azaz csok-
kenjen. Igy az inflaci6 felgyorsult.

Van, aki a kritikus pontot abban latta, hogy az MNB tdl késén kezdte el a kamat-
14b emelését.”

A kordbban alacsony kamatkornyezet felduzzasztotta a vasarloerét, ami inflacios
hatdsu volt. Magyarorszagon mar 2015-ben megindult felfelé az inflacid. A 2012 6ta
tarté kamatcsokkentés azonban még 2016-ban is folytatédott, akkor, amikor mér az
inflicié magasabb volt, mint az alapkamat Mind a kelet-eurépai EU-tagorszagok,
mind az EKB mar némileg hamardbb, 2022 nyardn elkezdték a kamatldb emelését.
Az MNB csak szeptember végén, de akkor mindenkinél magasabb kamatemelést haj-
tott végre. A 2022 nyaran, illetve nalunk szeptemberben kezddé korrigalas azonban
mar nem volt elegendd az inflacié megallitdsira. De azért valamire j6 volt (mint azt
latni fogjuk).

De vajon miért tartotta a Nemzeti Bank a kelleténél kissé tovabb az alacsony
kamatokat? FeltehetSen azért, mert a kormdny azt varta, hogy segitse ezzel a gaz-
dasigi szereplk tevékenységét, a termelését, és igy ne csokkentse (az egyébként
eladdsodott) lakossag fogyasztasat. A leckét azonban, hogy nem lehet a nemzetkozi
kornyezettel a kamatpolitikiban szembe menni, alaposan megtanulta az MNB. Ezért
volt a 2022 §szi igen drasztikus emelés. Utobbi mértékének oka a nemzetkozi pénzpi-
aci pszicholdgia, ami a pénziigyi szférit roppantul befolydsold jelenség. Latni kell,
hogy igen hatalmas spekuldcios hullim indult meg 2022-ben Magyarorszag ellen.
»A cipak mellett mindenféle llat probél kiharapni a verg6d6 halbol nagy falatokat”.
Ezzel szemben volt kénytelen az MNB a ,vészkamat-emeléssel” védekezni.

Az orosz-ukrdn hdboru tovabb rontotta pénziigyi helyzetiinket. Fizetési mérle-
glink 2019-t6] kezdve, de 2022-ben aztdn kiillonosen jelentésen romlott, és ez novelte
az inflaciét. A briisszeli pénzvisszatartds — amely alig vitathatéan Osszefiigg tobb
kérdésben elfoglalt magatartasunk biintetésével - a fizetési mérleg szempontjabol
kiilonosen nagy problémat okozott. Hiszen igy devizahidny keletkezik, nem egysze-
riien forinthidny. A devizahidny a forintarfolyam romldson keresztiil er6teljesen hat
az inflaciéra. Ndlunk a devizahidny kifejezetten konkrétan - nemcsak attételesen

10 L 4.labjegyzet
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- jelentkezik, a forintban mért koltségvetési deficit romldsidban. Dragul ugyanis a
hitelek 4ra, amit a koltségvetés fizet. (A deficitcsokkentés érdekében pedig mindig
megszoritd intézkedéseket sziikséges tenni.”)

Ha a kormanyzat nem képes fiskélis eszkozokkel korrigalni, akkor, egy nyitott, kis
gazdasagban az infliciot aligha lehet puszta kamatemeléssel leszoritani. Kiilonosen
olyan esetben, ha a fizetési mérleg stilyosan deficites. Az inflicids hatds ugyanis arfo-
lyamon keresztiil kozvetleniil és kozvetetten is jelentkezni fog. A mi nyitott, kis gaz-
dasigunkban, mikozben a fizetési mérleg romldsa az arfolyamesésen keresztiil, az
import draguldsival kozvetleniil noveli az inflacidt, a deficites fizetési mérleg kiil-
foldi hitelek felvételét teszi sziikségessé, aminek eredménye a kamatok magasan
maradasa lesz. Azért is erre kényszeriil az adott orszag, hogy demonstralja antiinfla-
ci6s monetdris politikat, és valamelyest elfogadhat6 dron kapjon kiilfoldrél hitelt. Ez
kozvetetten noveli az inflaciot.

A devizakérdések megértése nélkiil tehat az inflaciéra nincs adekvat magyara-
zat. A nemzetkozi pénzligyek tisztazdsa nélkiil egy nyitott kis gazdasig pénziigyei
értelmezhetetlenek, igy gazdasigpolitikdja se fogalmazhat6 meg okosan! Nekiink,
kis nyitott gazdasagnak, a nemzetkozi rendszerben csak igazodasi lehet8ségiink van.
A kozgazdasagtant a zart nagy gazdasigokra modellezték. (Nemcsak mi latjuk ezt
igy, hanem a fejl6d6 orszagok is, akiknek a t6kék szabad dramldsa és a dollarkamatok
valtozékonysiga nagy gondot okoz.)

A jelen Bretton-Woods-i pénziigyi rendszer teljes konvertibilitdsinak elve nem
igazan jarhaté Ut a mai viliggazdasigban. Lamfalussy Sindor mar 2008-ban publi-
kalt konyvében megirta, hogy ezt el kellene felejteni. > Nem lehet elfogadni szenti-
rasként, ktablaként a jelenleg érvényes IMF-szabalyok kritizalhatatlansagat! (Pedig
ebben néttek fel kozgazdasz generdciok.) De nem lehet nem figyelembe venni egy
ilyen komoly - magyar! - pénziigyi szakértének a véleményét! Itt az ideje, hogy
megértsiik — beleértve a gazdasagpolitikat is - e kérdés, a konvertibilitas jelentGsé-
gét! Nem sajat gondolat ez: napjainkban a nemzetkozi szakirodalomban rengeteg
komoly szakért6 biralja a jelenlegi nemzetkozi pénziigyi rendszert, mondvan, hogy a
teljes konvertibilitas csak a fejlett orszagok szamara alkalmazhaté. A fejlédé, elado-
sodott orszdgok rengeteget szenvednek a hektikus t6kedramlasok miatt...

A magyar gazdasig nagymértékben nyitott; igen magas az import aranya. A forint
arfolyamdnak igy kulcsszerepe van a belfoldi arak alakuldsiban. A devizahidnyt, ami
rontja az arfolyamot, novelte az a jelentGs Osszeg, amit — mint utaltunk ra - az EU
visszatartott, nem fizetett ki, noha jirt volna nekiink. Ez erésen rontotta a forint
arfolyamat. A forint gyenge arfolyama pedig lényegesen taplalta az inflaciét.

11 Botos Kata: Miben van igaza Fellner Akosnak - és miben nincs?: https://utodaink-jovo-
je.hu/gazdasag/fellner_akos_igaza.pdf
12 Lamfalussy Sandor: Pénziigyi valsigok a fejl6dé orszagokban Akadémiai Kiad6, 2008
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A fiskalis politika jellegzetességei

E mellet azonban van egy mdésik sajitossdga is a magyar pénziigyi rendszernek. A
magyar addszerkezet inflacids hajlamu, a fogyasztasi adok nagy sulya miatt. Ez els6-
sorban fogyasztascsokkenés esetén jelentkezik. A magas deficit viszont, mint lattuk,
dragitja a hitelezést. Leszoritasdhoz tehat - gy tlinik -, nemcsak monetaris eszko-
z0k kellenek. A fiskdlis politika atstrukturaldsara is sziikség lenne.

Tovabbi problémat jelentett az eddig kialakult magas magyar inflaciot illetSen,
hogy mikdzben kivadl6 mez&gazdasagi feltételekkel rendelkeziink, az élelmiszerarak
infliciéja tavaly nalunk lett Eurépéban a legmagasabb. Elelmiszeraraink a legmaga-
sabbak kozé tartoznak. Ez megdobbentd, mint ahogy az is, hogy miért esett vissza oly
jelent6sen az élelmiszeriparunk.

Kinalati oldalrdl a jérészt kiilfoldi tulajdonti hazai élelmiszeripar és kiskeres-
kedelem feltétleniil korlatozta a hazai felzarkozast a kereslethez. Az élelmiszeripar
termelése ma mar tobb teriileten nem kielégitS. A kordbban itthon termelt hagy-
mat, krumplit, babot, borsét, fokhagymat napjainkban mar importaljuk. A kiilfoldi
tulajdonu élelmiszerldncok nagy mennyiségben hoznak be kiilfoldi élelmiszereket!
Ez vezetett ahhoz, hogy a hazai termelés jelentésen visszaesett. A devizahidnyos
kornyezetben azonban, mint lattuk, a forint leértékel$dik, és az import megdragul.
Tehét az élelmiszer import is. Mindez tovabb taplalja az inflaciot.

Nézziik meg még kozelebbrdl hogyan fiigg Ossze az inflacio a fiskalis politikaval?

Mit mutat a statisztika?

2000 Ota a koltségvetési bevételek novekedése majdnem minden évben megha-
ladta a GDP novekedési titemét. A mar kordbban elkezd6dott tendencia az elmult
négy ciklus alatt folytatodott: 2010-re 2000-hez képest a GDP 212%-ra, a koltségve-
tés viszont kissé magasabbra, 230%-ra emelkedett. 2021-ben a GDP 2000-hez képest
397%-1a, a koltségvetés bevételei meg 471%-ra néttekB. 2021-ben 2010-hez képest a
GDP csak 187 %-ra nétt, a koltségvetés bevételi oldala viszont 205%-ra emelkedett.
2010-ben a koltségvetés dsszegének aranya a GDP-hez képest mintegy 25% volt.2010
utin ez felment 2013-ra mintegy 33% koriilire, s a tovdbbiakban is 33-34% kozott
stabilizalédott. A koltségvetésbdl a gazdalkodod szervezetek befizetése a 2010. évi 13
%-1dl a lecsokkent, 9-10%-ra. (2021-ben 11%-volt).

Ami a koltségvetési hianyt illeti: 2021ben 2000 -t tekintve dsszehasonlitési alap-
nak, a hidny 1268%-ra nétt, mig a koltségvetés bevételei csak 471%-ra emelkedtek.
2000 és 2010 kozOtt a még a deficit a bevétellel ardnyosan nétt, de ezt kovetSen,
2021ben (2010-hez viszonyitva) a hidny 558-ra nétt, a bevételek meg csak 205%-ra
emelkedtek. A deficit pedig mindig a bevételek és a kiaddsok novekedésétdl fiigg. A
kiaddsok tehat néttek, viszont a bevételek novekedése a fentiek szerint elmaradt. E
kettds hatdsra a deficit er6sen novekedett. (Ebben természetesen benne volt a Covid-
id8szak termelésvisszaesése miatti bevétellassulds, és a szocidlpolitikai okok miatti
nagy pénzkiaramlas is.)

13 A tovdbbiakban idézett adatok a KSH adott évekre vonatkozé zsebkonyv szamai
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Ha ezeken a szamokon eltoprengiink, lathatjuk, hogy a gazdasagpolitika fiskalis
szempontbol alapvetéen a kereslet-novekedésbdl szarmazé afabevételeken nyugo-
dott, és nyugszik ma is. A gazdalkod szervezetek terheit az elmult években szimos
modon konnyitette a kormany, és csokkentette a polgarok szdmdra is az szja-t. Hogy
minél tobb elkolthet6 pénz maradjon naluk!

Lathatjuk, hogy a 2014-2019 koz6tti kedvezd nemzetkozi kamatkornyezet hata-
sait élvezve (ami nyilvan relative csokkentette a koltségvetés kamatszolgalati terheit),
ebbdl meg kivanta emelni a termeld szervezetek érdekeltségét. Ez id6 alatti ad6 bevé-
teleit nem az agazati bér-ardnytalansagok fedezésére, hanem a gazdalkod¢ szerveze-
tek tovabbi 0sztonzésére, terheik mérséklésére forditotta. Az addterhek csokkentése
természetesen bizonyos bevételkiesést okozott. (A ,nagyobb forgalom - kisebb
addterhek” varakozds nem valosult meg; ezt mutatja, hogy a bevételek novekedése
- lattuk - elmaradt a deficit fent bemutatott novekedési titeme mogott. Ismételve
mondjuk: a deficitben a Covid-jarvany kiaddsai és egyéb tényez08k, pl. a vdlasztdsok
el6tt pénzkoltések - szintén szerepet jatszottak.) Végiil is mindennek eredménye egy
stlyos deficit lett a koltségvetésben! Ezt pedig finanszirozni kell!

Hazankban mara a térség egyik legnagyobb koltségvetési deficitje van. (Az EU-ban
csak az olasz deficit nagyobb, 8%, s a mienkkel -6,2% - azonos még a romdn hiany.)
2022-ben a kormanyzat adéssdga a GDP-hez csak 73% volt, ami a jobban eladésodott
nyugati dllamokkal szemben nem tiinik soknak. Sajnos azonban, mivel az EU tagok
tobbsége 1ényegében eurdban gazdilkodik (és abban ad6sodik el), ndlunk viszont Ft
van, nalunk az addssag egy szdmottevé része kiilfoldi valutdban jelenik meg. Igy a
helyzet még kényesebb. Amennyi el6nyt jelent, hogy nem vezettiik be az eurdt, s
igy arfolyam-politikinkban szabadabbak vagyunk, ez annyi hatranyt is jelent most, a
kényszer( kiilfoldi hitelfelvétellel és a nemzetkozi spekuldcidval kapcsolatos sebez-
het6ségiink miatt.

Nagy terhet r6 tehat a fiskalis politikdra, hogy a devizahidny miatt kiilfoldi for-
rdsokhoz kell folyamodni. Hiszen a nemzetkozi pénzpiacok éppen a koltségvetési
deficitet nézik, azt kellene korddban tartani. Sajnos azonban, (mint lattuk), a magyar
fiskalis politika sokkal nagyobb mértékben tamaszkodik a bevételeiben a forgalmi
addkra, mint a legtobb orszdgban. (Lattuk, az 4fa ndlunk a legmagasabb. Ezzel szem-
ben a jovedelemaddk terén a legalacsonyabbak kozott vagyunk.) A tarsasigi add a
2010-es évek dta folyamatosan csokkent. Ez az addszerkezet ,békeidében”, gyors
gazdasagi novekedés mellett kedvezd, de valsagos helyzetben fokozottan hatranyos.
A magas forgalmi adék nyomjak felfelé az arszintet. Mivel a fogyasztashoz kot6d-
nek, a fogyasztds visszaesése esetén fokozottan novekszik a deficit. Erthetd ezért,
hogy a korméanyzat minden eszko6zzel szeretné napjainkban azon rétegek jovedelmét
novelni, amelyek azt fogyasztasra feltétlentil felhasznaljak. (A csokkend bevételek-
bél.) Ezért (is) van a sok szocidlis timogatds, amellett természetesen, hogy az infldcié
rdjuk nehezedd terhét szeretné a kormanyzat mérsékelni.

Mindezeket a feladatokat a monetdris politika nem tudja dtvenni. Ott a felelGs-
ség elsGdlegesen az orszag deviza helyzetéért jelentkezik; ez f6leg a kamatpolitika-
ban nyilvanul meg. Viszont a kamatok emelkedése nemcsak a termel6knek gond, de
besz{ikiti (a lakdshitelek miatt) az er6sen eladdsodott magyar csalidok fogyasztasat
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is. Ami nyilvdn tovabb aggasztja a kormanyt. Itt van tehat a magyar ,kiilén utas”
megoldasok hatuliitéje. Mindez az ad6politika atgondoldsira 6sztonoz.

Ugy tiinik tehat, hogy a 2022-es infliciés hulldim hatdsira a ,magyar modell”
modositasra szorul. Az Economist becslése szerint, az elkdvetkezd évtizedben aligha
szdmolhatunk a jovébeni kamatok vildgpiaci csokkenésével .+

Még ha reményeink szerint el6bb-utébb enyhiilni fog is a devizahidny, amit
tobbek kozott a briisszeli jaranddsagok visszatartidsa eredményezett, a magasabb
kamatszint tartosan csokkenteni fogja a magyar haztartasok fogyasztasi potencialjat.
Erdemes ezért a pénziigyi politikdnak elgondolkodni azon, hogy a magyar adéztatds
szerkezetén véltoztatni kellene. Ez sok egyéb szempontbdl is az igazsigosabb teher-
véllalast jelentene a tarsadalom szdmadra.

Osszegzés

A rovid attekintés a monetaris és fiskalis politikankrdl, rimutatott a jelenlegi magyar
inflaci6 forrdsaira. Megallapithattuk, hogy mind a keresleti, mind a kindlati oldal, a
»demand pull” és a ,cost push” hatdsok szerepet jatszottak a magyar inflicié meg-
szaladdsaban. A jelentds teljesitmény nélkiili pénzkidramlas (pl. Covid), és a kiilsé
gazdasagi koriilmények (energiadr-dragulds), tovidbba természeti gondok (aszily)
is hozzajarultak. A piaci viszonyokba beavatkoz6 tamogatasok (drsapkdk) és az azt
kicselez vallalati arpolitikdk is feleldsek az inflacié megugraséért, kiilondsen 2022-
ben. De a kérdés erGsen Osszefiigg fizetési mérlegiink alakuldsaval, mivel a koltség-
vetési hidnyokat kiils6 hitelfelvétellel kényszeriiliink fizetni. Részben, mert a hazai
megtakaritasi forrasok korlatozottak, de azért is, mert kifejezetten devizara van sziik-
ségiink devizaban fizetend{ tételeink finanszirozasahoz, e devizat pedig nem kapjuk
meg BriisszeltSl. A deviza iranti kereslet rontja a forint drfolyamat, ezen keresztiil
(az import révén) hat az inflacidra. A koltségvetés hidnya viszont jelent8s részben az
adépolitikdnk kovetkezménye, amely er6sen tdimaszkodik a fogyasztasra. Ha az visz-
szaesik, az adobevételek ezzel ardnyosan esnek; a deficit né. Ez a kiilfoldi finansziro-
z4s kamatfeltételeire kedvezGtleniil hat. Tovabb visszahat ily modon a koltségvetési
egyenlegre is. A forintkamatokat sajnalatosan nem fiiggetlenithetjiik a nemzetkozi
kamattendencidktol. (Amikor elszakitottuk, radikdlis arfolyamesés kovetkezett be.)
Ha tehat nem tudjuk alacsony kamatokkal 6sztonozni a fogyasztast, (marpedig ugy
tlinik, nem szdmolhatunk a nemzetkozi kamatkornyezetben a kozeljovében ala-
csony kamatokra), az addészerkezetet at kell gondolni. A jévedelemaddk progresz-
szivvé tétele segithetne a sziikséges forrdsok potldsaban, biztositasiban. A kozeljovo
nem igér alacsony nemzetkozi kamatszintet, igy erre kell berendezkedniink. M

14 On October 18th the ten-year Treasury yield, which incorporates long-term expectations
for interest rates and was below 1% as recently as 2021, hit 4.9%, its highest since 2007. The
30-year Treasury yield crossed 5% the same day. (The Economist, Briefing 2023, Nov 2.)
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