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ABSZTRAKT: Botos Katalin a Pénziigyi Szemle 2023/4-es szdmdban vizsgilta a
2020-as valsagévek infldcidjanak kivaltd okait, dltala elégtelennek itélt kezelését és
mindezek fiskélis hatdsat. Professzor asszony inflacids id6szakban irt értékelése ap-
ropdjan, az inflaciés hullimvasut elmultaval, b6vebb idésorokkal reflektalunk az el-
szegényedés és a fiskdlis fenntarthat6sag kapcsan felvetett gondolataira. Elemzésiink
alapja az Amerikai Egyesiilt Allamokbdl kiindul6é Modern Monetaris Elmélet (MMT),
amelynek paradigmadja, hogy a magas inflicié monetaris megszoritassal torténd ke-
zelése elkeriilhetetlentil recesszidhoz vagy valsighoz vezet, amely egyben a jovedel-
mi palyat is megtori, helyette pedig a fiskdlis megoldasokat javasol a mellékhatdsok
elkeriilésére.
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Kétszamjegyii inflacié kezelése az MMT alapjain

A 2008 és 2010 kozOtti pénziigyi valsagok egyik elméleti kovetkeztetése volt, hogy ki
lehet dobni a régi kozgazdasagi tankonyveket - legalabbis a monetaris politika eseté-
ben -, és 11j megoldasokat kell keresni. Ennek a keresésnek az egyes allomasai voltak
az unortodox, illetve a nemkonvenciondlis jegybanki politikdk (Kreké et al., 2012),
majd ezekbdl nagy karriert futott be az addig szinte a ficknak ir6d6 MMT (Kelton,
2020), amely szerint az dllam korltlan pénzkibocsitd, igy az eladésoddsanak nincs is
korlatja, valamint a gazdasag szerepl6i kozotti hitelezési hajlanddsdg hatdrozza meg
az elérhet6 (hitel)pénz mennyiséget. Mindez kival6an miikodott a stabil drak és az
alacsony kamatok kornyezetében.

A 2010-es évek gazdasigpolitikai percepcidja és igy kovetkeztetése is az volt,
hogy nincs kévetkezménye az allami keresletélénkitésnek: sem a redlgazdasagban
hiszen az inflicié minimadlis marad éveken keresztiil, sem pedig a hitelpiacon, hi-
szen az rstabilitds miatt a kamatok is alacsonyan maradnak. Mindekézben kellemes
novekedési kornyezetben kivdloan teljesitenek a t6zsdei mutatdk is. A tizenkét-ti-
zenhdrom évvel ezel6tti valsagbdl vald kilabalas utan toretlen maradt a gazdasagi
optimizmus évtizedes id6tdvban, igy a piacok miikodésébdl kovetkez&en hosszu ta-
von elmaradt a globdlis inflicids sokk, a tézsdei sszeomlds vagy a nagyobb térségre
kiterjedd ad6ssagvalsag. Bar a 2010-es évek elsé felében még komoly aggodalom t6l-
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totte el a kozgazdaszokat amiatt, hogy az amerikai jegybank (Fed) harom hullimban
elkévetett mennyiségi konnyitése majd milyen inflacios kockazatokat és tézsdei bu-
borékokat keletkeztet, nem igazolddott vissza ez a borulatas. A Covid-jarvany miatt
bekovetkezett nagy lezards idGszaka is csak megerdsitette a stabil drak és alacsony
kamatok érzetét, valamint a koltekez6 és élénkité gazdasagpolitika sziikségeségét.

Az MMT elmélet paradigmdja az, hogy alapvetd tévedés azt hinni, hogy a jegy-

banki kamatemelés az inflacio letorését eredményezi, szembe helyezkedve mindazzal,
amit addig gondoltunk a monetaris politikdr6l. Ha a béremelés, a bérleti dijak és a
nyersanyagar-emelkedés hatdsardl azt feltételezziik, hogy a termelési koltségek eme-
1ésén keresztiil ardragulashoz vezet, akkor miért gondoljuk az ellenkez6jét a t6kekolt-
séget, hitelkamatokat novel6 jegybanki kamatemelésr6l mint az inflacios varakozasok
letorését eredményez6 1épésrél? Az MMT értelmezésében az emelkedd jegybanki ka-
mat nem azzal mérsékli az inflaciét, hogy a varakozdsokat befolydsolja, hanem az-
altal, hogy gazdasagi valsagot okoz. Utdbbi kovetkeztében aztan tényleg visszaesik a
fogyasztas, a foglalkoztatds, a beruhdzds és igy ezek dra is. A Fed elnoke nem is rejti
véka ald, hogy ,fajdalomra” (Wallace, 2022) van sziikség az inflacio let6réséhez.

Mit mond ezzel szemben az MMT?

1. Az inflaci6 - f6leg a 2022-2023-as — nem keresleti eredet(i, hanem kinalati okok
miatt magas. Azaz az infliciét nem a tuilkereslet okozza, hanem 2022-ben a meg-
emelked energiadr, majd az ebbdl tovagy(ir(iz6 élelmiszerir-emelkedés 2023-
ban, mindez kiegésziilve az USA-ban a lakds- és irodabérleti dijak megugrasaval.
Hogyan juthatunk erre a megallapitisra? Az amerikai aktivitasi rdta az amerikai
munkatigyi statisztikai hivatal (Bureau of Labor Statistics) adatai alapjan djra n6-
vekv§ palyan van azutdn, hogy a Covid dtmenetileg eltintoritotta az amerikaia-
kat a munkakereséstdl.

2. Nem a pénzmennyiség szamit, hanem hogy mennyit akarnak ebbdl elkolte-
ni a gazdasagi szerepl6k. Ha megtakaritunk, akkor abbdl a pénzbdl nem lesz
inflacié. Ha viszont hitelbe, illetve hosszu fizetési hatarid6kkel vasarolhatunk,
akkor abbol pénz nélkiil is inflacio lesz.

3. A jegybank nem azért emel kamatot, mert ez let6ri az infliciot, hanem azért,
mert ezt varjak téle a pénzpiacok, amelyek nagyon idegesen reagilninak az
arfolyamokat megrangatva, ha nem torténne meg az emelés.

4. Nem a vilsiagot eredményez§ jegybanki kamatemelés a leghatdsosabb megol-
das a pénzkoltés szabalyozasara, hanem az dllamhaztartas adobevételi és kiad4-
si elmeivel lehet leginkabb szabdlyozni. Infldcié esetén hagyni kell, hogy azok
az adobevételek emelkedjenek, amelyek viszonylag széles haztartasi és vallalati
csoportokat érintenek, mert ezeknek fogyasztasa, beszerzése vagy beruhdzisa
érzékeny a jovedelmiik, illetve a nyereségiik valtozasara. Példaul a névekvo fo-
gyasztas mellett novekvd fogyasztasi adobevételek automatikusan elszivjdk a
pénzt a koltekezés eldl. Az antiinflacids fiskalis politika eszkozeivel részletesen
Czeczeli et al. (2023) tanulmanyunk foglalkozik.

Az inflicié kezelésének MMT-megkozelitésii elemzésekor mindenekel6tt
érdemes leszogezni, hogy Magyarorszag kis nyitott gazdasag, tehit nem tudja magat
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fliggetleniteni a nemzetkozi gazdasdgi folyamatok hatdsaitdl. Az el6z8 megallapi-
tasok az amerikai gazdasiag miikodésnek megfigyelésén alapulnak. Az olyan felzar-
kozo, kis, nyitott gazdasig, mint Magyarorszag jegybankja és fiskdlis kormanyzata
szdmdra az amerikaitdl eltér§ mozgisteret eredményeznek, a valutadrfolyamok, a
hitelmindsiték, az inflicié mértéke és annak politikai kovetkezményei. Ennek egye-
nes kovetkezménye, hogy az elmélet alapvets Osszefiiggéseinek egyes részletei csak
megfelel$ koriiltekintéssel alkalmazhatdk. (Razmi, 2022) Az MMT fontos alaptétele,
hogy az uralkod6 megkozelitéssel ellentétben az inflaciét dltalinossdgban kindlat ol-
dali problémdnak tekinti, vagyis az nem ,mindig monetdris jelenség”, ahogy az a hi-
res Milton Friedman idézetbdl kovetkezne. (Nersisyan — Wray, 2022) Az elmult évek
inflacidjaban is els6dlegesen a kindlati oldali okok dominalnak, ideértve a virus altal
okozott ellatasi lancbeli problémakat, a just in time termelés hatranyainak megmu-
tatkozdsat, vagy akar a kinai lezdrdsok hatdsat, illetve az ukrajnai habortit. Mindezek
alapjan az inflacié kezelésekor nem elkeriilhetd a kindlati oldal erdsitése. Egy Ma-
gyarorszaghoz hasonlo orszag esetében ez magiban foglalhatja az egyes nemzetgaz-
dasdgi dgazatokban a hazai szerepl8k erGsitését, fejlesztését, ami egyittal a kilfold-
t6l valo fligghség csokkentését is elGsegiti, killondsen az olyan dgazatok esetén, ahol
a hazai lehet&ségek is jobban kiakndzhatok lennének. Ez utébbi szerepe a gyenge
forint miatti magas importarinflacié kapcsan is megjelenik. A kindlati 6sszefiiggések
ugyanakkor nem értelmezheték 6nmagukban a keresleti tényez6k nélkiil. A keresleti
Osszefiiggések esetében vizsgalni kell az elmult idészak kiillonféle kormanyzati ta-
mogatasainak keresletet érint6 hatdsait. Az MMT szempontjabol kérdés, hogy a sok
ezer millidrdnyi tobbletjovedelem kovetkeztében a kereslet meghaladta-e a kinalati
kapacitiasokat. Az MMT elvei alapjan a probléma nem a Covid ment6csomagokbdl,
illetve azok utéhatdsaibdl - ide értve az dllami tdmogatdsok mindenféle formdjat -
szdrmazik, hanem abbdl, ha azok nem célzott formaban jutottak el az egyes gazda-
sagi szerepl6khoz.

Botos (2023) hdrom f6 4llitdsa az volt, hogy (1) elszegényitette a magyar hdztarta-
sokat a mogottiink hagyott két inflacios év az élelmiszerinflacién, a munkaerdpiac
alakuldsan és az arfolyamhatdson keresztiil, (2) rontotta az dllamhdaztartdsi finan-
szirozhat6sagat az inflacio kezelése, (3) alapvetd folyd fizetési mérleg problémaval
kiizd a gazdasag, amelyen a valsdgévek sem javitottak. A tovabbiakban az elszegé-
nyit6 hatasnak és az allamhdztartas finanszirozhat6saganak a szamszertsitésével és
ellenérzésével foglalkozunk. Nem pusztin az infldcié jovedelmi és vagyoni hatdsait
mutatjuk be, hanem a hattérben folyamatosan ott van az a gondolat, hogy a ma-
gas inflacié negativ hatdsait az arra adott konvencionalis (ortodox) monetaris valasz
hozza el§ a kamatemelések révén, mig a kedvezStlen hatdsok tompitdsat a fiskélis
eredet(i gazdasdgpolitika végzi el a munkahelymegtartdsin és a redlkereset hullimzo
fenntartasan keresztil.
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Elszegényito és egyenlétlenitd volt-e az inflacié?

Az életkorilmények alakuldsdval kapcsolatban az elemzés megirdsakor csupdn a
2022-es referenciaévre vonatkozé magyar el6zetes adatokat ismerjiik. Az el6zetes
adatokbdl tudjuk, hogy 2022-ben az egy fére jutd redljovedelem 2%-kal nétt. 2022-
ben nétt az alsé és a fels§ 6tod jovedelme kozotti tavolsig 4,3-szeresrdl 4,8-szeresre.
Azaz nyilt az oll6 a haborus energiainflacié évében. Az Eurostat legutolso, 2021-es
adata szerint Magyarorszdgon a legfelsd és a legals6 kvintilis ardnya a 8. legkisebb,
joval az unios 4tlag alatti a jovedelemegyenlStlenség hazdnkban, és 2014 6ta folya-
matosan csokkent 2021-ig. A Covid alatt, 2021-ben még nem nétt a hazai jovede-
lemegyenl6tlenség, szemben tobb eurdpai orszaggal, de 2022-ben mar elkezd6dott,
ugyanakkor az egyenl8tlenség mértéke még igy sem érte el az unios 4tlagot.

A szegénységet érdemes az unio altal kidolgozott AROPE indikatorral vizsgalni.'
A szegénység vagy tarsadalmi kirekeszt6dés kockdzatdval él6k ardnya 2022-ben 113
ezer f6vel 19,6%-ra nétt, megkozelitve a 2019-es szintet, de egyel6re az unids atlag
alatt maradt.

A komplex mutaté almutatéi koziil a nagyon alacsony munkaintenzitdst haztar-
tasban él6k ardnya nem nétt, hanem csokkent. A mésik két teriilet kis mértékben
romlott (a relativ jovedelmi szegénységi ardny, azaz a szegénységi kiiszob alatt é16k
részaranya 0,9 szazalékponttal a stlyos anyagi és szocidlis deprivicioban él6k aranya
pedig 1,3-mal). A részletes adatokat az 1. dbra mutatja.

1 Acsalddok életkoriilményeinek alakuldsit részletesen a Szalai (2024) irdsban elemeztiik.
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1. dbra: A szegénység vagy tarsadalmi kirekeszt6dés kockazataval él6k aranya
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Forrés: Eurostat, KSH, sajit szerkesztés

Megjegyzés: EU2030-cal jeloltiik azt az indikatort, amelynek tartalma moédosult az Eurdpai
Uni6 2030 stratégidjaban a kordbbi 2020-as stratégidban hasznalthoz viszonyitva, az 4bran az
Uj tartalom szerinti értékek szerepelnek.

Osszeségében, ha a keresetek alakuldsét is figyelembe vessziik, akkor a 2022-es év
héztartasi energia és élelmiszer r emelkedése kismértékii elszegényit6 és érzékelhetd
egyenl6tlenitd hatdst gyakorolt eddig a magyar tarsadalomra. (Ezzel egyiitt tovabbra
is fenntarthaté maradt az EU étlagdhoz képest kedvez6bb pozicid a szegénység vagy
tarsadalmi kirekesztédés és az egyenlStlenség terén.) A hiztartdsok GDP-bdl leve-
zetett tényleges fogyasztisanak negyedéves alakuldsa is az dtmeneti elszegényedést
erdsiti meg a haztartdsok 0sszeségében a 2023-as évben (2. dbra), amit jol ldthatdan a
kozosségi fogyasztis prébdlt ellenstilyozni megfelelve az MMT szerinti fiskdlis oldali
inflacids valsagkezelésnek. 2023-ban a kiskereskedelmi forgalom volumene csokkent,
legnagyobb mértékben az lizemanyagok esetében, majd azt kovette a nem élelemiszer
jellegti termékek csoportja, s legkisebb visszaesést az élelmiszer és élelmiszer jelleg(i
vegyes arucsoport mutatta. Mindez koszonhet6 a GVH piaci versenyt néveld intéz-
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kedéseinek is, amely az élelmiszer 4gazatra volt legnagyobb hatassal (Rigé, 2023). Igy
az arucsoport 2022. decemberi Eurostat szerinti 47,9%-os éves harmonizalt drindexe
2024. februdrjira mér -0,6%-ra csokkent. (Ez a csokkenés az uniéban a masodik leg-
alacsonyabb.)

2. abra: GDP és osszetevéinek volumenvaltozasa, negyedéves volumenindexei,
2015. évi atlagaron [el6z6 év azonos id6szaka = 100,0%]
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Forrés: KSH, sajat szerkesztés

A realkeresetek csokkenése csak atmeneti
idéinkonzisztencia volt?

A kormanyzati kiaddsok akkor valnak célzottd, ha azok javitjak a termelékenységet,
fejlesztik az infrastrukturat, és mindezeken keresztiil béviteni képesek az ellatd-
si korlatokat (Id. Shirai, 2019). Mindaddig, amig a gazdasdg a teljes kapacitdsa alatt
miikodik, addig indokolt lehet a kormanyzati stimulusok kiilonféle formainak alkal-
mazdsa. A korlatot a kapacitdskorlatok elérése, a teljes foglalkoztatottsdg jelenti, hi-
szen az ezen tuli 6sztonzés mar inflatorikus hatdsd. Fogyasztds szempontjabol pedig
kulcsfontossagu, hogy mely tirsadalmi rétegek kapjék a forrasokat.
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3. abra: A foglalkoztatasi, a munkanélkiiliségi és az inaktivitasi rata alakulasa
Magyarorszagon a 15-64 éves korcsoportban
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Forras: KSH, sajat szerkesztés

Magyarorszagon a munkaerépiac az elmult években meglehetdsen feszes volt.
Bar a valsidg a munkaerdpiacot sem hagyta érintetleniil, a munkanélkiiliségi rita
ezekben az években is csak mérsékelten, 1 szdzalékpont alatti mértékben emelke-
dett (14sd 3. dbra). Ennek az volt az oka, hogy joval tobb tij munkahely jott létre, mint
amennyi megsziint. A késébbi években is varhaté a munkaerdpiac még feszesebbé
valdsa a teljes foglalkoztatottsdghoz torténé kozeledés altal, mely felvetheti az Gjabb
inflacios folyamatok kibontakozdsdnak lehetGségét. A kulcskérdés, hogy mennyire
sikeriil mindezt a kapacitdsok bévitésével parhuzamosan megvaldsitani, ez pedig
mar elvezet az gy nevezett magas nyomasu gazdasig fogalmahoz. E megkozeli-
tés két fontos alappillére az erés foglalkoztatottsag altal teremtett stabil kereslet
és a termelékenységnovekedést segitd 1épések. A f6 fokusz tehdt a munkaerdpiac-
ra helyez6dik, a 1ényege pedig a magas gazdasigi novekedés és nagyon alacsony
munkanélkiiliségi ratdk egyiittesével elért hosszu tavi gazdasagi el6nyokon alapul.
Az inflaciés nyomas elkeriilését a termelékenység novekedése, illetve a kapacitdsok
bévitése adja. (MNB 2016:16-17.) 1tt szintén lényeges, hogy a beruhdzasok (lisd au-
téipari beruhdzasok és akkumulatorgydrak) novelik a gazdasag teljesitGképességét,
és egyuttal a munkahelyteremt képességiik dltal mérsékelik a tulftitottség veszélye
jelentette inflacids kovetkezményeket. Mindezek a redl GDP-t fenntartd és a haztar-
tasi jovedelmeket megtartd intézkedések tompitottdk az inflicidra adott monetaris
megszoritds okozta recesszidt, ami megfelel az MMT fiskalis és redljovedelmi [épé-
seket preferald olvasatanak.

A KSH a munkanélkiiliségi statisztikdiban nyilvinossdgra hozza éves és negyed-
éves szinten is az utolsé munkahely megsziinésének okat, amelybdl lithatd, hogy
a 2023-as munkanélkiiliség novekedést a fluktuacié megnovekedése okozta. (KSH
Stadat 20.1.1.22. éves és 20.2.1.9. évkozi adatai) Tobben mondtak fel és kerestek dj
munkahelyet maguknak a magasabb kereset reményében, mint kordbban. A mun-
kahelyvaltoztatas idején tobben rovid idére munkanélkili dllomanyba keriiltek, de
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onnan nem estek ki az inaktivak kozé ebben az idészakban sem, hanem taldltak ma-
guknak j munkahelyet.

Magyaroroszagon egy évtizeden at folyamatos volt a redlkereset névekedés, azaz
a brutto és netto atlagkereset, illetve a medidnkereset is nagyobb mértékben nove-
kedett, mint az inflici6 éves szinten. Mindebbdl az kovetkezik, hogy a vasarloerd is
jelent8sen nétt, vele egyiitt pedig a lakossagi fogyasztiasok és a megtakaritdsok is.
Hazankban az els§ redlkereset csokkenést mutato év a 2023 volt, mig a tobbi V4 or-
szagban mar 2022-ben jelent6s romlas tortént, Németorszagban pedig a Covid 2020-
as kitorése Ota 2023 volt az els§ év, amikor 0,1%-0s redlkereset javulasrdl szdmolhat-
tak be, a kereseteik redlértéke visszaesett a 2015-0s szintre (4. dbra). Magyarorszigon
2022 szeptembere és 2023 augusztusa kozott 12 hénapon 4t volt redlkereset csok-
kenés, ami rovidebb id6tartamd, mint az unid legtobb orszagaban volt. Magyaror-
szagon éves alapon 2023-ban nagyjabdl valamivel tobb, mint a 2022-es névekmény
veszett el. 2024-re mar az MNB madrciusi inflacios jelentése is kétszamjegy(i (10-11%-
os) brutt6 atlagkeresetemelkedést prognosztizalt (MNB 2024), amely Gjra névekvd
pélyéra helyezi a redlkereseteket, 5,7-6,5%-0s éves atlagos javuldssal szdmol redlér-
telemben.

4. abra: Redlkeresetek valtozasa, % az el6z6 év =100 %
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Forrés: orszagos statisztikai hivatalok, sajit szerkesztés

Mi tortént a haztartasok megtakaritasaval és vagyonaval?

Ahaztartasok pénziigyi megtakaritdsa esetében a nominalis pénziigyi dllomanyt kor-
rigaltuk az adott negyedév haromhavi inflacids atlagaval, hogy redlértéken vizsgal-
hassuk a pénz értékvesztésének hatdsat. Az 5. dbra alapjdn az figyelhet6 meg, hogy a
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linedris trend szerint névekvd nominalis pénziigyi eszk6zok és nominalis nett6 pénz-
tigyi vagyon felhalmozasi titeme kordnt sem volt elegend6 ahhoz, hogy megérizze a
pénzeszkozokben tartott vagyon értékét. A nomindlis és a redlérték trendje kozotti
elvalds mar 2021 elejétdl megfigyelhetd, ahogy emelkedik az inflacid, de igazan elta-
volodni a két értéket egymastol a haborut kovetd energia-, majd az élelmiszerinflacié
id&északaban latjuk. Vagyis a haztartasok pénziigyi megtakaritasai szempontjabol az
aremelkedés tartds értékvesztést okozott, mivel az ismert idészakokban a nominalis
megtakaritdsok nem tudtak az inflacidt ellentételez6 mdédon exponencialis gyorsa-
sdggal néni. Ez utobbi a recesszio keresetekre és jovedelmekre gyakorolt negativ ha-
tasanak is koszonhetd.

5. abra: A haztartasok pénziigyi ezkozei és netté pénziigyi vagyona nominalisan
és redlértéken (negyedév haromhavi évesitett inflaciés atlagaval korrigalva),
2020Q1-2023Q3, negyedéves, allomany, idészak végi, mrd Ft.
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A magyar haztartisok legjelentésebb vagyontirgya jellemz8en a lakdingatlan
(MNB 2023:25), amely értékben még a pénziigyi megtakaritasokat is felil mulja. A va-
gyonhatdst akkor is érdemes vizsgalnunk, ha a haztartasok egy meghatarozo részénél
ez passziv vagyontargy. Az ingatlant a tobbség nem adja el, és bérbe sem adja, igy nem
szarmazik bel6le jovedelme, valamint pénziigyi fedezetként sem hasznalja. A KSH
(2023) alapjan mar az értékesitett lakismennyiség zuhandsa is sejteti a vagyonértékre
gyakorolt recesszios hatdst és az inflicio okozta kockdzatok és kiszoritds miatti in-
gatlantranzakciokban tapasztalhatd halasztdst. 2022-ben 14%-kal, 2023 els6 hirom
negyedévében tovabbi 31%-kal esett vissza az eladdsok szdma. (Igaz, ebbdl f6leg a
véllalkozéi vagyont képvisel§ uj lakdsok értékesitése esett nagyot.) A mar haztartdsi
magantulajdont képezd haszndlt lakdsok ara el8szor 2022 negyedik negyedévében
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csokkent orszagosan jelentésebb mértékben, de ez 2023 els§ negyedévében vissza-
emelkedett, és a kovetkez6 két negyedévben stagndlt. Nomindlisan tehat 1ényegé-
ben nem érte veszteség a lakastulajdonosokat. Ugyanakkor a KSH 4ltal szdmitott
lakdspiaci drindex redlértéke 2022 mdasodik negyedévétdl kezdve folyamatos redlér-
tékvesztést mutat nagysagrendileg 15%-o0s mértékben. Az energiadrak emelkedése
mind a lakossdgot, mind pedig a vallalkozasokat a késébbre tervezett, energiafo-
gyasztast csokkentd beruhazasaik el6re hozataldra késztette. JelentGsen megnove-
kedett a napelemtelepitések szdma és részardnya az energiatermelésben a MAVIR
adatbdzisa® alapjan. Flitési rendszerek megujitasa, szigetelések, nyilaszarok cseréje és
technoldgiai korszer(isitések nagyobb mértékben zajlottak a kkv-k korében is, mint
kordbban barmikor. Ez felszivta a haztartdsok megtakarithato és kordbban megtaka-
ritott jovedelmének jelentds részét, amely az inflacids valsag id6szakaban nem volt
érvényesithet a lakdsarakban, illetve , a korszertisités okozta esetleges értéknoveke-
dés nem jelenik meg az drindexben.

A pénziigyi eszk6zok és az ingatlanvagyon redlértékének alakuldsa alapjan meg-
allapithato, hogy a lakossag jelentGs és tartos értékvesztést szenvedett el a 2022-es és
2023-as évek magas inflacidja miatt. A pénziigyi vagyon esetén, mivel nem szamit-
hatunk a nominalis trend atvaltasira linedrisbdl exponencidlissd3, a megemelkedett
arak tartossd valasa mellett egyértelmii redlértékvesztést kell megéllapitanunk, még
akkor is, ha a fogyaszto6i drak nem novekednének tovabb. Az ingatlanvagyon eseté-
ben lehetnek olyan hatdsok, amelyek akiar dremelkedést is eredményezhetnek ko-
zéptavon (lakashitelek kamatcsokkenése, 11 lakdsépitések csokkenése és igy a kindlat
sziikiilése, konjunktdra), ami évekkel késébb helyredllithatja a lakossagi ingatlanva-
gyon redlértékét. Egyel6re azonban az ingatlantulajdon esetében is a redlértékvesztés
az egyetlen biztosan megallapithato hatds aggregalt szinten.

Fenntarthatatlanabb lett-e az allamhaztartas?

Az MMT nem tart a koltségvetési deficit felhalmozdodasatdl, és az addssagfenntart-
hat6sagot sem tartja fenyegetd veszélynek. Ennek oka, ahogy azt Wray (2011) kifejti,
hogy ha a szektoralis egyenlegekre tekintiink, akkor aggregélt szinten a teljes kolte-
kezés egyenl§ a teljes jovedelemmel, ha a gazdasdgot a kormanyzati és nem kormany-
zati szektorokra bontjuk fel. Ha a két szektor jovedelménél valamelyike tobbet kolt,
akkor a mésik szektornak sziikségszertien kevesebbet kell koltenie a jovedelménél.
Ha a kormdnyzat tobbet kolt, mint az adobevétele, akkor az azt jelenti, hogy a nem
kormdnyzati szektor netté megtakarit6. Tehat az MMT azt mondja, hogy a koltség-
vetés egyenlege nem jelent korlatot, f6leg azért, mert az orszdg 6nall6 valutval rendel-
kezik, igy hazai valutdban barmikor képes lehet fedezni a finanszirozasi szlikségleteit.

2 https://www.mavir.hu/web/mavir/aktualis-ver-adatok
3 Erre okot ad a megtakaritasi hatarhajlam modelljének idébeli viszonylagos stabilitésa, il-
letve a varhat6 novekedési években a polikrizisben elhalasztott fogyasztas varhato felfutasa.

PENZUGYI SZEMLE, 2024/3 TANULMANYOK 81



Mindig adott tehat a lehet8sége a pénzteremtésnek, ami biztositja a hidnykiadasok
finanszirozasat. (Driessen — Gravelle, 2019) Nyitott gazdasig esetében, ahol a harma-
dik pénzkoltd fél a kiilfold, vannak korlatai az elméletnek abbdl a szempontbdl, hogy
hazai szinten uralhat6-e a pénzkindlat.

A Covid-jarvany idGszakat kovetSen atmenetileg elterjedt gazdasagpolitikai gon-
dolkoddsméd, ami sokkal megengeddbb volt a magas addssig- és deficitszintekkel
szemben 6nmagiban még nem jelenti az MMT alkalmazdsit. Ahhoz a kormanyzati
kiaddsoknak célzottan kell megvaldsulniuk. Az irdnyzat képviseldi szerint ugyanis a
valodi korlatot az adébevételek helyett a redleréforrasok (kindlat oldali kapacitasok)
jelentik.

Az Eurostat adatai alapjdn a magyar koltségvetési hidny 2020-ban -7,6%, a kovet-
kez6 években pedig rendre -7,2 és -6,2% mértéket tettek ki, ami gazdasagi értelemben
vett békeidében elfogadhatatlanul magas lenne akdr az EU maastrichti kritériuma,
akdr a magyar dllamhaztartasban is [étez§ eurdpai fiskalis szabélyok alapjan. (Benczes,
2011; Benczes és Varadi, 2011) Magyarorszagon ezermillidrd forintos nagysigrendben
koltekezett az allamhdztartas a polikrizis évei alatt.# Vajon mindez lerombolta-e a
fiskélis fenntarthatdsagot?

Botos (2023) a koltségvetés nyers szimaibdl prébalta megmutatni, hogy az infla-
ci6 (és azt megel6zGen a nagy lezaras) fiskalis kezelése mekkora teher. Valdjdban a
fiskalis makrookonémia ennél dinamikusabb és a valtozo gazdasagi kortilményekhez
jobban igazitva is képes mérni azt, hogy kedvezGtlen irdnyu elmozdulas tortént-e
az allamhdztartasban. A valds kép a fiskdlis fenntarthat6sig fogalomkorében meg-
hatdrozott Osszefiiggésrendszerrel keretezve kaphaté meg. Elemzésiink legf6bb
lizenete, hogy valsagok ide vagy oda, a redlkamat tartésan negativ tartomanyban
maradt a 2023 végéig, ami az dllamaddssag fenntarthatdsagat ersitette akdr nétt az
allamadossag, akar csokkent a hazai kibocséjtas.

A koltségvetési korlatokrdl, a nemteljesitési kockazatrol, a fiskalis sebezhet&ség-
6l és az addssdgfenntarthatdsagi indexekrdl jol kidolgozott és széleskorti irodalom

4 A jovedelemnovel$ intézkedések kozott emlithet6k meg a Covid valsagot kovets évek-
ben a 13. havi nyugdijhoz kapcsolddo kifizetések, az szja visszatéritések, a 25 év alattiak
részleges addmentessége, a kiilonbo6zg dltaldnos és dgazati béremelések, illetve 2022-ben a
fegyverpénz, vagyis a honvédelmi és a rendvédelmi hivatasos dllomany hathavi illetmény-
nek megfeleld egyszeri szolglati juttatdsa. 2022-ben kozel 1700 milliard forintot tett ki a
lakossagi nettd jovedelmeket novels intézkedések egyiittes hatdsa. (MNB, 2022) 2023-t6l
az szja mentesség a 30 év alatti gyermeket vallalé anydkra is kiterjesztésre kertiilt, tovabb
novelve ezzel a csaldidok tdmogataséra forditott Osszegeket. Megemlitend tovdbb4 az elsé
héazasok és a négygyermekesek kedvezménye is. A nyugdijasok esetében pedig a késbbi-
ekben is biztositott volt az infliciékovets nyugdijemelés, illetve a 13. havi nyugdij. Hason-
léan, a rezsivédelem is hangstlyos szerepet tudhat magéénak. Ezek Gsszesen tobb ezer-
millidrd forintnyi tobbletjévedelmet generaltak a csalddoknal az elmult években. Eurdpai
Unids 6sszevetésben elmondhatd, hogy az Eurostat adatai alapjan hazank csokkentette a
béreket terheld adokat a legnagyobb mértékben az elmdlt évtizedben. 2016 6ta a munkal-
tatdi adot 28,5%-10l 13%-ra mérsékelték.
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all rendelkezésre. Ezen alapul a koltségvetési fenntarthatdsig Blanchard-féle indexes,
az els6dleges rés-mutatoja, amely szimithato az els6dleges egyenleg és a struktura-
lis egyenleg adatainak felhaszndldsaval is. (Benczes - Kutasi, 2010:67) Az eladdsodas
miatt egyre inkabb kockdzatossa vilnak az addssdgot megtestesitd dllamkotvények
visszavasérldsi illetve kamatfizetési szempontbdl. Igy a kéltségvetési politika fenn-
tarthatdsaga elsGsorban a redlkamat és a gazdasagi novekedés fiiggvénye. A fenn-
tarthatatlan koltségvetési politika azért kockdzatos a nemzetgazdasigra nézve, mert
minél jelent&sebb a koltségvetési hidny és minél magasabb a tartds allamaddssag
mértéke, anndl rugalmatlanabba valik a koltségvetés a vilaggazdasigi sokkhatdsok
kivédésére.

A negativ redlkamat 6nmagdban csokkenti az dllamaddssigot, illetve javitja a
fenntarthat6sigi mutatét. 1gaz, ha ezzel parhuzamosan a GDP csokken, akkor az
tompitja ezt a hatdst, mig a mindekdzben nagyobb éves deficit szintén felerdsiti az
addssdgnoveld hatast. Magyaroroszag esetében 2019-t6l a redlkamat folyamatosan
negativ volt 2023 végéig, ami koszonhetd annak is, hogy a jegybank nem érezte sziik-
ségét olyan magasra emelni a pénzpiaci kamatokat, mint amekkora az inflacié volt,
igy az dllamkotvényhozamok sem érték el az inflacidt, legalabbis az ECB maastrichti
kamatkritériumnak megfelel6 dllamkotvénykamatokkal szdmolva. (A képet arnyal-
ja, hogy az Allamadéssagkezelé Kézpont adata szerint az adéssig 20%-at kitevd la-
kossagi allampapirok esetében magasabb a kamat, ezen beliil a hosszti tdvii PMAP
esetében éves inflaciot meghaladé mértékd, ugyanakkor a lakossdgnak jovedelmet
juttato fiskdlis 1épés, amely beleillik az MMT antiinflicios értlemezésébe.) A 6. és
7. abrak szemléltetik egyrészt, hogy a redlkamat negativitisa erésen determindlta a
fenntarthat6sagi mutatot, kivéve 2020-ban, ahol a jelentés GDP visszaesés mar nem
engedte érvényesiilni a negativ redlkamat fenntarthatdsagra kedvezd hatasat. Mas-
részt a Blanchard-féle fenntarthat6sagi mutatok is megerdsitik mindezt, hiszen 2017
és 2024 kOz0tt a 2020-as évet leszdmitva végig a fenntarthat6 sivban jelzett az indi-
kétor, barmelyik dllamhdztartasi egyenleggel is szamolunk. Igy tehat nem 4llja meg
a helyét az az aggodalom, hogy a vilsig évei veszélybe sodortdk az allamhaztartas
hosszutavd finanszirozhatdsagat. Az a kovetkezd évek kihivésa, feltéve, hogy visz-
szatér a gazdasig novekedési palyara, akkor mennyire képes a novekedés erdsiteni

5 A Blanchard-féle els6dleges rés hidnymutaté a Buiter (1985) dltal meghatdrozott fenntart-
hatdsagi mutatdjaban gyokerezik, amelyet az dlland6 (strukturalis) hidny és a jelenlegi el-
s6dleges hidny kiilonbségeként vontak le, és az dllamhdztartas netté GDP-hez viszonyitott
nagysagahoz mértek. Az elsGdleges rés mutato az dllamhdaztartds nagysagat az allamadds-
sagra cserélte.

Blanchard (1990) elsédleges rés mutatdja:

d-d = (n-r)*~d,

ahol d az allandé hidny, d, az aktudlis hidny. Ha a jelenlegi hidny meghaladja a tartds hianyt
(d<d ), akkor az dllamhdztartas nem fenntarthatd, és a jelenlegi hidny szintje destabilizalja
a fiskalis politikat. Jelen elemzés a fenti mintara hasznal elsédleges rést és strukturalis rést
aszerint, hogy az egyenleg esetében rendre az elsGdleges egyenleget vagy a strukturalis
egyenleget helyettesiti be.
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az allamadossag fenntarthatdsagat és milyen mozgastere marad a jegybank kamat-
politikdjanak a redlkamat alakitasdra alacsony inflacié mellett, ha mindekdzben a
pénzpiac elvardsainak is meg akar felelni a forint arfolyamanak védelmében - ahogy
az az els6dleges kamatdontési motivacidja az MMT szerint.

6. dbra: A fiskalis fenntarthatésagot meghatarozé valtozok alakulasa Magyar-
orszagon, 2015-2024, %
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7. abra: Fiskalis fenntarthatésag Blanchard-féle mutatéja altalanos, elsédleges és
strukturalis egyenleggel szamitva
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Szamit-e az eurd hianya?

Balatoni-Sods (2023) tanulmanyukban megfogalmazzak, hogy az drfolyamgyengiilés
a kordbbiakhoz képest gyorsabban gytir(izott be az drakba, melynek okai kozott az
altalanosan magasabb vildggazdasagi koltségkornyezet, valamint a megvéltozott
arazasi viselkedés sorolhat¢ fel. Kutatdsuk alapjan az 1%-kal leértékeltebb arfolyam
0,25-0,35%-kal jarul hozza egy év alatt a magasabb fogyaszt6i drakhoz, mig kordbban
ez az érték 0,1-0,2% kortil volt. A hatdsrol 6sszességében elmondhatd, hogy nemcsak
megdupldzodott, hanem kétszer gyorsabb is lett.

8. abra: Az arfolyamleértékel6dés és az inflacié alakuldsa 2020 és 2024 kozott.
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A 8. dbra szemlélteti, hogy a forintgyengiilés és az infliciés mutatészdm hasonlé pa-
lyat irt le a Covid valsagot kovetd id8szakban. Az dbran szerepel a t+3-as inflacids
mutatdszdm, mely hirom hoénapos késleltetést mutat. Ez alapjan az lathato, hogy
az arfolyam trendjét nagyjabol harom havi késleltetéssel kovette le az inflicié. Mig
azonban 2023 kzepétdl az inflacid tovabb csokkent, a forint drfolyaméanak er6s6dése
megallt, és tovabbi fluktudcidk voltak megfigyelhetSk.

Fiskalis szempontbdl a fenti redlkamat-hatdst figyelembe véve az a kérdés, hogy
mekkora lett volna a negativ redlkamat a magyar gazdasig esetében, ha mér beveze-
tésre keriilt volna az eur6. Ha a Balatoni és So6s (2023) megéllapitasabol indulunk ki,
amely szerint ,1 szdzalékkal leértékeltebb arfolyam 0,25-0,35 szdzalékkal emeli meg
a fogyaszto6i drakat egy év alatt”, akkor a hdbord kitorését megel6z6 napon, 2022.
februdr 23-dn 356,55 Ft/eur6 MNB kozéparfolyam 2022. december 30-ig 400,25 Ft/
eurdig gyengiilt, ami 12,26%-is leértékel6désnek felel meg, mig ha 2023. december,
29-i arfolyamot vesziink figyelembe (382,78 Ft/euro), akkor a haboru elGestéjéhez ké-
pest ez 7,36%-o0s relativ forintérték-csokkenés. Az inflacids tobbletre nézve ez tehat
azt jelenti, hogy 2022-ban az arfolyamgyengiilés miatt 3 és 4,3 szdzalékpont kozotti
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értékkel volt magasabb a magyar inflicié csupdn az euré hidnya miatt, mig 2023-
ban 1,8 és 2,6 szdzalékponttal (minden mads tényezd valtozatlansdga mellett). Ezen
id@szak alatt az allamkotvények nomindlis kamatok kiilonbsége, ha az Eurostat un.
maastrichti kamatértékét tekintjiik, - az eur6zéniban 2022-ben 1,87%, 2023-ban
3,14%, mig Magyaroroszagon 7,57% és 7,51% volt. Vagyis a sztenderd dllamkotvény-
kamatkiilonbozet 2022-ben 5,7 szdzalékpont, 2023-ban 4,37 szdzalékpont volt, amely
jelentésen meghaladja az eurd hidnydbdl kovetkez6 arfolyamkiilonbozetet. (2022-
ben 1,87 < 5,7; 2023-ban 2,6 < 4,37)

Az infliciéra adott nagyobb 1éptékii jegybanki kamatemelés és az ennek kovet-
keztében novekvd piaci kamatkoltségek mind a lakossagi és véllalati hitelek, mind
az allamhaztartds szempontjabol kereslet- és beruhdzasvisszatart6 erével birtak.
Az eur6 hidnya miatti nagyobb arfolyam- és inflaciés kockazat miatt nagyobb
1éptékii jegybanki megszoritds kovetkezett be, mint az eurézéndban. Az Eur6pai
Kozponti Bank nem foglalkozott a kiugréan magas inflicidja kis eurd-tagorsza-
gok inflaciéjanak letorésével (amiért az EKB meg is kapta a populista jelz6t (Drea,
2021)), ami az irdnyad6 kamaton keresztiil viszont kedvez§ lett volna a magyar fo-
gyasztds és beruhdzas fenntartdsa, valamint az dllamaddssag finanszirozdsa szem-
pontjabdl.

Kovetkeztetések és tanulsagok

Amig a nagy lezdrds 2020-as és 2021-es id6szaka alatt a szabdlyozds és a félelmek altal
okozott mobilitds- és keresletvisszaszoritds arstabilitast okozott, addig a habort, a
szankciok és egyéb ellatasi lancbeli problémdk okozta kinalatvisszafogis tipikus kolt-
séginflaciés helyzetet hozott létre. Els6 hullimban 2022-ben energiadrrobbandssal
jelentkezett, majd 2022 és 2023 forduldjan atalakult élelmiszerinflaciova. Az inflacids
sokkot az addig a nem konvencionalis jegybanki eszk6zokben lubickolé amerikai, eu-
répai kozponti bankok, igy a magyar jegybank is éles visszavaltassal ortodox monetaris
megszoritdssal kezelt, amely - az MMT olvasatiban nem meglep6 médon - gazdasagi
és joléti valsagot eredményezett 2022-ben és 2023 elején, elérve az aremelkedés lelassu-
14sat, egyes élelmiszercsoportok esetében még az drak lefelé korrigaldsat is.

A magyar gazdasagpolitika fiskdlis-monetdris 2021-ig tarté dsszhangja megsziint
a kétszamjegy( inflacioval. A jegybank konvencionalis megolddsokat kovetett, mig
a fiskalis, szabalyozdi és piacellendrz6i aktivizmus részben az MMT-nek megfelel§
modon szintén elkezdte kezelni az inflicids sokk hatdsét. A jegybanki politika a ma-
gas kamatokkal reagalt az aremelkedésre és egy év mulva le is lassult az aremelkedés,
de ezzel parhuzamosan az antiinfliciés kamatpolitika a keresletet, a joléti szintet és
a fiskalis politika finanszirozasi képességét is rontotta. Miutan az dllamhaztartds mar
megfinanszirozott két évnyi munkahely- és jovedelemfenntartast a lezaras id8szaka-
ban, majd megemelked8 kamatokkal kellett tovabb finansziroznia a magas deficitet
(rdaddsul még az unids forrasokat is visszatartottdk Magyaroroszag esetében), igy
mar nem volt képes tijabb két évnyi inflacids valsig redljovedelem-kiesését azonnal,
szinten tarté moédon ellentételezni.
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Az elszegényedés kérdésben kimutathatd, hogy a Magyaroroszagon a hdztartdsok
atmeneti joléti veszteséget mindenképp elszenvedtek. Ez a kedvez4tlen torés kimu-
tathat6 a szegénységi mutatdk romldsdban, a haztartidsok fogyasztdsinak mérsék-
16désében, a redlkeresetek alakuldsdban és a vagyon redlértékvesztésében is. Habar
jelen ismereteink szerint 2023 végére, 2024 elejére a fenti mutatdk alakuldsaban for-
dulat allt be, ez részben a bazishatdsnak is koszonhetd. A tartésan megemelkedett
arszinvonalhoz a redlbérek felzdrkozdsa 2024 els6 felében még tartott, a vagyonfel-
halmozis terén pedig feltételezhetd, hogy tartésabb (tobb éves) eltolddas épiilt be
a felhalmozasi palyaba a pénziigyi hozamok és az ingatlanok jév6beni értékének
alakuldsa fliggvényében. A monetaris szigoritas rdadasul hozzajarulhatott a névekvd
egyenl6tlenségekhez is. Akinek volt hossztitavii megtakaritasa, annak a PMAP-on
keresztiil lehetGsége volt megQrizni a pénziigyi vagyona és megtakaritisa realértékét,
mig akinek nem volt, az csak a magas arakkal és a vasarlderejének romldsaval talal-
kozott ebben az idszakban.

Az eurdpai orszagok kozott ez az elszegényitd hatds rovidebb ideig tartott és a
redlkereset szdzalékos visszaesése sem a kiugré szintek kozott volt. Ez a monetéris
szigor ellenére bekovetkezett fiskalis aktivizmusnak és a beruhazasosztonzésnek ko-
szonhetd, de még inkdbb a foglalkoztatast fokuszban tarté munkaalapu tarsadalom
koncepcidnak, amely lehetévé tette a haztartasok széles korének, hogy jovedelem-
biztonsaguk megdrizheté legyen a valsag ideje alatt. Igy a fiskélis - a foglalkoztatasi
- és a beruhdzasi politika tompitotta a joléti veszteséget.

A fiskdlis fenntarthat6sag esetében, szemben Botos Katalinnal, nem latjuk ked-
vezOtlennek a folyamatokat, mert éppen a negativ redllkamatok miatt fenntarthaté
maradt, ami persze valsagparadoxonnak tiinhet. Viszont a negativ redlkamatokbdl
kovetkezd fenntarthat6sagi hatds a kis, nyitott, eurd nélkiili és ezért kockdzatos be-
sorolasu gazdasagi pozicié miatt kevésbé érvényesiilhetett. A 2010-es novekedési id6-
szakban és talin a lezdrasok sordn is el6nyds volt az eurézénan kiviil maradni, de
mindez visszdjra fordult az inflacids vélsag id6szakdban. Igaz ugyan, hogy az ECB is
megemelte az irinyadé kamatot, de nem tor6dott a kisebb keleti tagdllamok kétszdm-
jegyU inflacidjaval, igy azokban lehet6ség volt 1étrehozni az MMT altal javasolt valsag-
kezelési megoldast, ami az inflaciotol jelent&sen elmaradé jegybanki kamatok mellett
viszonylag olcsébb deficitfinanszirozassal kezeli a magas inflacidt, lehetévé téve az
inflacids valsag és annak joléti veszteségének elkertilését kisebb koltségvetési eréfeszi-
téssel. Ha Magyarorszag ebben az id6szakban eurdzdna tag lett volna, akkor hatéko-
nyabban alkalmazhatta volna az MMT antiinfliciés modelljét. Az arfolyamkockazat,
mint a piacok biintetd reakcidja a til alacsony kamatok miatt nem kényszeritette vol-
na a gazdasagpolitikat valsigokoz6 monetaris megszoritasba. M
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