
72 TANULMÁNYOK PÉNZÜGYI SZEMLE, 2024/3

Infláció, monetáris 
fájdalom, fiskális enyhítés
Kutasi Gábor – Czeczeli Vivien – Szalai Piroska 

ABSZTRAKT: Botos Katalin a Pénzügyi Szemle 2023/4-es számában vizsgálta a 
2020-as válságévek inflációjának kiváltó okait, általa elégtelennek ítélt kezelését és 
mindezek fiskális hatását. Professzor asszony inflációs időszakban írt értékelése ap-
ropóján, az inflációs hullámvasút elmúltával, bővebb idősorokkal reflektálunk az el-
szegényedés és a fiskális fenntarthatóság kapcsán felvetett gondolataira. Elemzésünk 
alapja az Amerikai Egyesült Államokból kiinduló Modern Monetáris Elmélet (MMT), 
amelynek paradigmája, hogy a magas infláció monetáris megszorítással történő ke-
zelése elkerülhetetlenül recesszióhoz vagy válsághoz vezet, amely egyben a jövedel-
mi pályát is megtöri, helyette pedig a fiskális megoldásokat javasol a mellékhatások 
elkerülésére.
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Kétszámjegyű infláció kezelése az MMT alapjain

A 2008 és 2010 közötti pénzügyi válságok egyik elméleti következtetése volt, hogy ki 
lehet dobni a régi közgazdasági tankönyveket – legalábbis a monetáris politika eseté-
ben –, és új megoldásokat kell keresni. Ennek a keresésnek az egyes állomásai voltak 
az unortodox, illetve a nemkonvencionális jegybanki politikák (Krekó et al., 2012), 
majd ezekből nagy karriert futott be az addig szinte a fióknak íródó MMT (Kelton, 
2020), amely szerint az állam korlátlan pénzkibocsátó, így az eladósodásának nincs is 
korlátja, valamint a gazdaság szereplői közötti hitelezési hajlandóság határozza meg 
az elérhető (hitel)pénz mennyiséget. Mindez kiválóan működött a stabil árak és az 
alacsony kamatok környezetében.

A 2010-es évek gazdaságpolitikai percepciója és így következtetése is az volt, 
hogy nincs következménye az állami keresletélénkítésnek: sem a reálgazdaságban 
hiszen az infláció minimális marad éveken keresztül, sem pedig a hitelpiacon, hi-
szen az árstabilitás miatt a kamatok is alacsonyan maradnak. Mindeközben kellemes 
növekedési környezetben kiválóan teljesítenek a tőzsdei mutatók is. A tizenkét-ti-
zenhárom évvel ezelőtti válságból való kilábalás után töretlen maradt a gazdasági 
optimizmus évtizedes időtávban, így a piacok működéséből következően hosszú tá-
von elmaradt a globális inflációs sokk, a tőzsdei összeomlás vagy a nagyobb térségre 
kiterjedő adósságválság. Bár a 2010-es évek első felében még komoly aggodalom töl-
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tötte el a közgazdászokat amiatt, hogy az amerikai jegybank (Fed) három hullámban 
elkövetett mennyiségi könnyítése majd milyen inflációs kockázatokat és tőzsdei bu-
borékokat keletkeztet, nem igazolódott vissza ez a borúlátás. A Covid-járvány miatt 
bekövetkezett nagy lezárás időszaka is csak megerősítette a stabil árak és alacsony 
kamatok érzetét, valamint a költekező és élénkítő gazdaságpolitika szükségeségét.

Az MMT elmélet paradigmája az, hogy alapvető tévedés azt hinni, hogy a jegy-
banki kamatemelés az infláció letörését eredményezi, szembe helyezkedve mindazzal, 
amit addig gondoltunk a monetáris politikáról. Ha a béremelés, a bérleti díjak és a 
nyersanyagár-emelkedés hatásáról azt feltételezzük, hogy a termelési költségek eme-
lésén keresztül árdráguláshoz vezet, akkor miért gondoljuk az ellenkezőjét a tőkekölt-
séget, hitelkamatokat növelő jegybanki kamatemelésről mint az inflációs várakozások 
letörését eredményező lépésről? Az MMT értelmezésében az emelkedő jegybanki ka-
mat nem azzal mérsékli az inflációt, hogy a várakozásokat befolyásolja, hanem az-
által, hogy gazdasági válságot okoz. Utóbbi következtében aztán tényleg visszaesik a 
fogyasztás, a foglalkoztatás, a beruházás és így ezek ára is. A Fed elnöke nem is rejti 
véka alá, hogy „fájdalomra” (Wallace, 2022) van szükség az infláció letöréséhez. 

Mit mond ezzel szemben az MMT?
1.  Az infláció – főleg a 2022–2023-as – nem keresleti eredetű, hanem kínálati okok 

miatt magas. Azaz az inflációt nem a túlkereslet okozza, hanem 2022-ben a meg-
emelkedő energiaár, majd az ebből tovagyűrűző élelmiszerár-emelkedés 2023-
ban, mindez kiegészülve az USA-ban a lakás- és irodabérleti díjak megugrásával. 
Hogyan juthatunk erre a megállapításra? Az amerikai aktivitási ráta az amerikai 
munkaügyi statisztikai hivatal (Bureau of Labor Statistics) adatai alapján újra nö-
vekvő pályán van azután, hogy a Covid átmenetileg eltántorította az amerikaia-
kat a munkakereséstől. 

2.  Nem a pénzmennyiség számít, hanem hogy mennyit akarnak ebből elkölte-
ni a gazdasági szereplők. Ha megtakarítunk, akkor abból a pénzből nem lesz 
infláció. Ha viszont hitelbe, illetve hosszú fizetési határidőkkel vásárolhatunk, 
akkor abból pénz nélkül is infláció lesz. 

3.  A jegybank nem azért emel kamatot, mert ez letöri az inflációt, hanem azért, 
mert ezt várják tőle a pénzpiacok, amelyek nagyon idegesen reagálnának az 
árfolyamokat megrángatva, ha nem történne meg az emelés.

4.  Nem a válságot eredményező jegybanki kamatemelés a leghatásosabb megol-
dás a pénzköltés szabályozására, hanem az államháztartás adóbevételi és kiadá-
si elmeivel lehet leginkább szabályozni. Infláció esetén hagyni kell, hogy azok 
az adóbevételek emelkedjenek, amelyek viszonylag széles háztartási és vállalati 
csoportokat érintenek, mert ezeknek fogyasztása, beszerzése vagy beruházása 
érzékeny a jövedelmük, illetve a nyereségük változására. Például a növekvő fo-
gyasztás mellett növekvő fogyasztási adóbevételek automatikusan elszívják a 
pénzt a költekezés elől. Az antiinflációs fiskális politika eszközeivel részletesen 
Czeczeli et al. (2023) tanulmányunk foglalkozik.

Az infláció kezelésének MMT-megközelítésű elemzésekor mindenekelőtt 
érdemes leszögezni, hogy Magyarország kis nyitott gazdaság, tehát nem tudja magát 
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függetleníteni a nemzetközi gazdasági folyamatok hatásaitól. Az előző megállapí-
tások az amerikai gazdaság működésnek megfigyelésén alapulnak. Az olyan felzár-
kózó, kis, nyitott gazdaság, mint Magyarország jegybankja és fiskális kormányzata 
számára az amerikaitól eltérő mozgásteret eredményeznek, a valutaárfolyamok, a 
hitelminősítők, az infláció mértéke és annak politikai következményei. Ennek egye-
nes következménye, hogy az elmélet alapvető összefüggéseinek egyes részletei csak 
megfelelő körültekintéssel alkalmazhatók. (Razmi, 2022) Az MMT fontos alaptétele, 
hogy az uralkodó megközelítéssel ellentétben az inflációt általánosságban kínálat ol-
dali problémának tekinti, vagyis az nem „mindig monetáris jelenség”, ahogy az a hí-
res Milton Friedman idézetből következne. (Nersisyan – Wray, 2022) Az elmúlt évek 
inflációjában is elsődlegesen a kínálati oldali okok dominálnak, ideértve a vírus által 
okozott ellátási láncbeli problémákat, a just in time termelés hátrányainak megmu-
tatkozását, vagy akár a kínai lezárások hatását, illetve az ukrajnai háborút. Mindezek 
alapján az infláció kezelésekor nem elkerülhető a kínálati oldal erősítése. Egy Ma-
gyarországhoz hasonló ország esetében ez magában foglalhatja az egyes nemzetgaz-
dasági ágazatokban a hazai szereplők erősítését, fejlesztését, ami egyúttal a külföld-
től való függőség csökkentését is elősegíti, különösen az olyan ágazatok esetén, ahol 
a hazai lehetőségek is jobban kiaknázhatók lennének. Ez utóbbi szerepe a gyenge 
forint miatti magas importárinfláció kapcsán is megjelenik. A kínálati összefüggések 
ugyanakkor nem értelmezhetők önmagukban a keresleti tényezők nélkül. A keresleti 
összefüggések esetében vizsgálni kell az elmúlt időszak különféle kormányzati tá-
mogatásainak keresletet érintő hatásait. Az MMT szempontjából kérdés, hogy a sok 
ezer milliárdnyi többletjövedelem következtében a kereslet meghaladta-e a kínálati 
kapacitásokat. Az MMT elvei alapján a probléma nem a Covid mentőcsomagokból, 
illetve azok utóhatásaiból – ide értve az állami támogatások mindenféle formáját – 
származik, hanem abból, ha azok nem célzott formában jutottak el az egyes gazda-
sági szereplőkhöz. 

Botos (2023) három fő állítása az volt, hogy (1) elszegényítette a magyar háztartá-
sokat a mögöttünk hagyott két inflációs év az élelmiszerinfláción, a munkaerőpiac 
alakulásán és az árfolyamhatáson keresztül, (2) rontotta az államháztartási finan-
szírozhatóságát az infláció kezelése, (3) alapvető folyó fizetési mérleg problémával 
küzd a gazdaság, amelyen a válságévek sem javítottak. A továbbiakban az elszegé-
nyítő hatásnak és az államháztartás finanszírozhatóságának a számszerűsítésével és 
ellenőrzésével foglalkozunk. Nem pusztán az infláció jövedelmi és vagyoni hatásait 
mutatjuk be, hanem a háttérben folyamatosan ott van az a gondolat, hogy a ma-
gas infláció negatív hatásait az arra adott konvencionális (ortodox) monetáris válasz 
hozza elő a kamatemelések révén, míg a kedvezőtlen hatások tompítását a fiskális 
eredetű gazdaságpolitika végzi el a munkahelymegtartásán és a reálkereset hullámzó 
fenntartásán keresztül.
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Elszegényítő és egyenlőtlenítő volt-e az infláció?

Az életkörülmények alakulásával kapcsolatban az elemzés megírásakor csupán a 
2022-es referenciaévre vonatkozó magyar előzetes adatokat ismerjük. Az előzetes 
adatokból tudjuk, hogy 2022-ben az egy főre jutó reáljövedelem 2%-kal nőtt. 2022-
ben nőtt az alsó és a felső ötöd jövedelme közötti távolság 4,3-szeresről 4,8-szeresre. 
Azaz nyílt az olló a háborús energiainfláció évében. Az Eurostat legutolsó, 2021-es 
adata szerint Magyarországon a legfelső és a legalsó kvintilis aránya a 8. legkisebb, 
jóval az uniós átlag alatti a jövedelemegyenlőtlenség hazánkban, és 2014 óta folya-
matosan csökkent 2021-ig. A Covid alatt, 2021-ben még nem nőtt a hazai jövede-
lemegyenlőtlenség, szemben több európai országgal, de 2022-ben már elkezdődött, 
ugyanakkor az egyenlőtlenség mértéke még így sem érte el az uniós átlagot.

A szegénységet érdemes az unió által kidolgozott AROPE indikátorral vizsgálni.1 
A szegénység vagy társadalmi kirekesztődés kockázatával élők aránya 2022-ben 113 
ezer fővel 19,6%-ra nőtt, megközelítve a 2019-es szintet, de egyelőre az uniós átlag 
alatt maradt.

A komplex mutató almutatói közül a nagyon alacsony munkaintenzitású háztar-
tásban élők aránya nem nőtt, hanem csökkent. A másik két terület kis mértékben 
romlott (a relatív jövedelmi szegénységi arány, azaz a szegénységi küszöb alatt élők 
részaránya 0,9 százalékponttal a súlyos anyagi és szociális deprivációban élők aránya 
pedig 1,3-mal). A részletes adatokat az 1. ábra mutatja.

1 A családok életkörülményeinek alakulását részletesen a Szalai (2024) írásban elemeztük.



76 TANULMÁNYOK PÉNZÜGYI SZEMLE, 2024/3

1. ábra: A szegénység vagy társadalmi kirekesztődés kockázatával élők aránya  

Forrás: Eurostat, KSH, saját szerkesztés

Megjegyzés: EU2030-cal jelöltük azt az indikátort, amelynek tartalma módosult az Európai 
Unió 2030 stratégiájában a korábbi 2020-as stratégiában használthoz viszonyítva, az ábrán az 
új tartalom szerinti értékek szerepelnek.

Összeségében, ha a keresetek alakulását is figyelembe vesszük, akkor a 2022-es év 
háztartási energia és élelmiszer ár emelkedése kismértékű elszegényítő és érzékelhető 
egyenlőtlenítő hatást gyakorolt eddig a magyar társadalomra. (Ezzel együtt továbbra 
is fenntartható maradt az EU átlagához képest kedvezőbb pozíció a szegénység vagy 
társadalmi kirekesztődés és az egyenlőtlenség terén.) A háztartások GDP-ből leve-
zetett tényleges fogyasztásának negyedéves alakulása is az átmeneti elszegényedést 
erősíti meg a háztartások összeségében a 2023-as évben (2. ábra), amit jól láthatóan a 
közösségi fogyasztás próbált ellensúlyozni megfelelve az MMT szerinti fiskális oldali 
inflációs válságkezelésnek. 2023-ban a kiskereskedelmi forgalom volumene csökkent, 
legnagyobb mértékben az üzemanyagok esetében, majd azt követte a nem élelemiszer 
jellegű termékek csoportja, s legkisebb visszaesést az élelmiszer és élelmiszer jellegű 
vegyes árucsoport mutatta. Mindez köszönhető a GVH piaci versenyt növelő intéz-
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kedéseinek is, amely az élelmiszer ágazatra volt legnagyobb hatással (Rigó, 2023). Így 
az árucsoport 2022. decemberi Eurostat szerinti 47,9%-os éves harmonizált árindexe 
2024. februárjára már -0,6%-ra csökkent. (Ez a csökkenés az unióban a második leg-
alacsonyabb.)

2. ábra: GDP és összetevőinek volumenváltozása, negyedéves volumenindexei, 
2015. évi átlagáron [előző év azonos időszaka = 100,0%]

Forrás: KSH, saját szerkesztés

A reálkeresetek csökkenése csak átmeneti  
időinkonzisztencia volt?

A kormányzati kiadások akkor válnak célzottá, ha azok javítják a termelékenységet, 
fejlesztik az infrastruktúrát, és mindezeken keresztül bővíteni képesek az ellátá-
si korlátokat (ld. Shirai, 2019). Mindaddig, amíg a gazdaság a teljes kapacitása alatt 
működik, addig indokolt lehet a kormányzati stimulusok különféle formáinak alkal-
mazása. A korlátot a kapacitáskorlátok elérése, a teljes foglalkoztatottság jelenti, hi-
szen az ezen túli ösztönzés már inflatorikus hatású. Fogyasztás szempontjából pedig 
kulcsfontosságú, hogy mely társadalmi rétegek kapják a forrásokat. 
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3. ábra: A foglalkoztatási, a munkanélküliségi és az inaktivitási ráta alakulása 
 Magyarországon a 15–64 éves korcsoportban

Forrás: KSH, saját szerkesztés

Magyarországon a munkaerőpiac az elmúlt években meglehetősen feszes volt. 
Bár a válság a munkaerőpiacot sem hagyta érintetlenül, a munkanélküliségi ráta 
ezekben az években is csak mérsékelten, 1 százalékpont alatti mértékben emelke-
dett (lásd 3. ábra). Ennek az volt az oka, hogy jóval több új munkahely jött létre, mint 
amennyi megszűnt. A későbbi években is várható a munkaerőpiac még feszesebbé 
válása a teljes foglalkoztatottsághoz történő közeledés által, mely felvetheti az újabb 
inflációs folyamatok kibontakozásának lehetőségét. A kulcskérdés, hogy mennyire 
sikerül mindezt a kapacitások bővítésével párhuzamosan megvalósítani, ez pedig 
már elvezet az úgy nevezett magas nyomású gazdaság fogalmához. E megközelí-
tés két fontos alappillére az erős foglalkoztatottság által teremtett stabil kereslet 
és a termelékenységnövekedést segítő lépések. A fő fókusz tehát a munkaerőpiac-
ra helyeződik, a lényege pedig a magas gazdasági növekedés és nagyon alacsony 
munkanélküliségi ráták együttesével elért hosszú távú gazdasági előnyökön alapul. 
Az inflációs nyomás elkerülését a termelékenység növekedése, illetve a kapacitások 
bővítése adja. (MNB 2016:16-17.) Itt szintén lényeges, hogy a beruházások (lásd au-
tóipari beruházások és akkumulátorgyárak) növelik a gazdaság teljesítőképességét, 
és egyúttal a munkahelyteremtő képességük által mérsékelik a túlfűtöttség veszélye 
jelentette inflációs következményeket. Mindezek a reál GDP-t fenntartó és a háztar-
tási jövedelmeket megtartó intézkedések tompították az inflációra adott monetáris 
megszorítás okozta recessziót, ami megfelel az MMT fiskális és reáljövedelmi lépé-
seket preferáló olvasatának.

A KSH a munkanélküliségi statisztikáiban nyilvánosságra hozza éves és negyed-
éves szinten is az utolsó munkahely megszűnésének okát, amelyből látható, hogy 
a 2023-as munkanélküliség növekedést a fluktuáció megnövekedése okozta. (KSH 
Stadat 20.1.1.22. éves és 20.2.1.9. évközi adatai) Többen mondtak fel és kerestek új 
munkahelyet maguknak a magasabb kereset reményében, mint korábban. A mun-
kahelyváltoztatás idején többen rövid időre munkanélküli állományba kerültek, de 
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onnan nem estek ki az inaktívak közé ebben az időszakban sem, hanem találtak ma-
guknak új munkahelyet.

Magyaroroszágon egy évtizeden át folyamatos volt a reálkereset növekedés, azaz 
a bruttó és nettó átlagkereset, illetve a mediánkereset is nagyobb mértékben növe-
kedett, mint az infláció éves szinten. Mindebből az következik, hogy a vásárlóerő is 
jelentősen nőtt, vele együtt pedig a lakossági fogyasztások és a megtakarítások is. 
Hazánkban az első reálkereset csökkenést mutató év a 2023 volt, míg a többi V4 or-
szágban már 2022-ben jelentős romlás történt, Németországban pedig a Covid 2020-
as kitörése óta 2023 volt az első év, amikor 0,1%-os reálkereset javulásról számolhat-
tak be, a kereseteik reálértéke visszaesett a 2015-ös szintre (4. ábra). Magyarországon 
2022 szeptembere és 2023 augusztusa között 12 hónapon át volt reálkereset csök-
kenés, ami rövidebb időtartamú, mint az unió legtöbb országában volt. Magyaror-
szágon éves alapon 2023-ban nagyjából valamivel több, mint a 2022-es növekmény 
veszett el. 2024-re már az MNB márciusi  inflációs jelentése is kétszámjegyű (10-11%-
os) bruttó átlagkeresetemelkedést prognosztizált (MNB 2024), amely újra növekvő 
pályára helyezi a reálkereseteket, 5,7–6,5%-os éves átlagos javulással számol reálér-
telemben.

4. ábra: Reálkeresetek változása, % az előző év = 100 %

Forrás: országos statisztikai hivatalok, saját szerkesztés

Mi történt a háztartások megtakarításával és vagyonával?

A háztartások pénzügyi megtakarítása esetében a nominális pénzügyi állományt kor-
rigáltuk az adott negyedév háromhavi inflációs átlagával, hogy reálértéken vizsgál-
hassuk a pénz értékvesztésének hatását. Az 5. ábra alapján az figyelhető meg, hogy a  

 

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Magyarország Németország Csehország Lengyelország Szlovákia



80 TANULMÁNYOK PÉNZÜGYI SZEMLE, 2024/3

lineáris trend szerint növekvő nominális pénzügyi eszközök és nominális nettó pénz-
ügyi vagyon felhalmozási üteme koránt sem volt elegendő ahhoz, hogy megőrizze a 
pénzeszközökben tartott vagyon értékét. A nominális és a reálérték trendje közötti 
elválás már 2021 elejétől megfigyelhető, ahogy emelkedik az infláció, de igazán eltá-
volodni a két értéket egymástól a háborút követő energia-, majd az élelmiszerinfláció 
időszakában látjuk. Vagyis a háztartások pénzügyi megtakarításai szempontjából az 
áremelkedés tartós értékvesztést okozott, mivel az ismert időszakokban a nominális 
megtakarítások nem tudtak az inflációt ellentételező módon exponenciális gyorsa-
sággal nőni. Ez utóbbi a recesszió keresetekre és jövedelmekre gyakorolt negatív ha-
tásának is köszönhető.

5. ábra: A háztartások pénzügyi ezközei és nettó pénzügyi vagyona nominálisan 
és reálértéken (negyedév háromhavi évesített inflációs átlagával korrigálva), 
2020Q1–2023Q3, negyedéves, állomány, időszak végi, mrd Ft.

Forrás: MNB, KSH, saját számítás

A magyar háztartások legjelentősebb vagyontárgya jellemzően a lakóingatlan 
(MNB 2023:25), amely értékben még a pénzügyi megtakarításokat is felül múlja. A va-
gyonhatást akkor is érdemes vizsgálnunk, ha a háztartások egy meghatározó részénél 
ez passzív vagyontárgy. Az ingatlant a többség nem adja el, és bérbe sem adja, így nem 
származik belőle jövedelme, valamint pénzügyi fedezetként sem használja. A KSH 
(2023) alapján már az értékesített lakásmennyiség zuhanása is sejteti a vagyonértékre 
gyakorolt recessziós hatást és az infláció okozta kockázatok és kiszorítás miatti in-
gatlantranzakciókban tapasztalható halasztást. 2022-ben 14%-kal, 2023 első három 
negyedévében további 31%-kal esett vissza az eladások száma. (Igaz, ebből főleg a 
vállalkozói vagyont képviselő új lakások értékesítése esett nagyot.) A már háztartási 
magántulajdont képező használt lakások ára először 2022 negyedik negyedévében 
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csökkent országosan jelentősebb mértékben, de ez 2023 első negyedévében vissza-
emelkedett, és a következő két negyedévben stagnált. Nominálisan tehát lényegé-
ben nem érte veszteség a lakástulajdonosokat. Ugyanakkor a KSH által számított 
lakáspiaci árindex reálértéke 2022 második negyedévétől kezdve folyamatos reálér-
tékvesztést mutat nagyságrendileg 15%-os mértékben. Az energiaárak emelkedése 
mind a lakosságot, mind pedig a vállalkozásokat a későbbre tervezett, energiafo-
gyasztást csökkentő beruházásaik előre hozatalára késztette. Jelentősen megnöve-
kedett a napelemtelepítések száma és részaránya az energiatermelésben a MAVIR 
adatbázisa2 alapján. Fűtési rendszerek megújítása, szigetelések, nyílászárók cseréje és 
technológiai korszerűsítések nagyobb mértékben zajlottak a kkv-k körében is, mint 
korábban bármikor. Ez felszívta a háztartások megtakarítható és korábban megtaka-
rított jövedelmének jelentős részét, amely az inflációs válság időszakában nem volt 
érvényesíthető a lakásárakban, illetve , a korszerűsítés okozta esetleges értéknöveke-
dés nem jelenik meg az árindexben.

A pénzügyi eszközök és az ingatlanvagyon reálértékének alakulása alapján meg-
állapítható, hogy a lakosság jelentős és tartós értékvesztést szenvedett el a 2022-es és 
2023-as évek magas inflációja miatt. A pénzügyi vagyon esetén, mivel nem számít-
hatunk a nominális trend átváltására lineárisból exponenciálissá3, a megemelkedett 
árak tartóssá válása mellett egyértelmű reálértékvesztést kell megállapítanunk, még 
akkor is, ha a fogyasztói árak nem növekednének tovább. Az ingatlanvagyon eseté-
ben lehetnek olyan hatások, amelyek akár áremelkedést is eredményezhetnek kö-
zéptávon (lakáshitelek kamatcsökkenése, új lakásépítések csökkenése és így a kínálat 
szűkülése, konjunktúra), ami évekkel később helyreállíthatja a lakossági ingatlanva-
gyon reálértékét. Egyelőre azonban az ingatlantulajdon esetében is a reálértékvesztés 
az egyetlen biztosan megállapítható hatás aggregált szinten.

Fenntarthatatlanabb lett-e az államháztartás?

Az MMT nem tart a költségvetési deficit felhalmozódásától, és az adósságfenntart-
hatóságot sem tartja fenyegető veszélynek. Ennek oka, ahogy azt Wray (2011) kifejti, 
hogy ha a szektorális egyenlegekre tekintünk, akkor aggregált szinten a teljes költe-
kezés egyenlő a teljes jövedelemmel, ha a gazdaságot a kormányzati és nem kormány-
zati szektorokra bontjuk fel. Ha a két szektor jövedelménél valamelyike többet költ, 
akkor a másik szektornak szükségszerűen kevesebbet kell költenie a jövedelménél. 
Ha a kormányzat többet költ, mint az adóbevétele, akkor az azt jelenti, hogy a nem 
kormányzati szektor nettó megtakarító. Tehát az MMT azt mondja, hogy a költség-
vetés egyenlege nem jelent korlátot, főleg azért, mert az ország önálló valutával rendel-
kezik, így hazai valutában bármikor képes lehet fedezni a  finanszírozási szükségleteit. 

2 https://www.mavir.hu/web/mavir/aktualis-ver-adatok
3 Erre okot ad a megtakarítási határhajlam modelljének időbeli viszonylagos stabilitása, il-

letve a várható növekedési években a polikrízisben elhalasztott fogyasztás várható felfutása.
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Mindig adott tehát a lehetősége a pénzteremtésnek, ami biztosítja a hiánykiadások 
finanszírozását. (Driessen – Gravelle, 2019) Nyitott gazdaság esetében, ahol a harma-
dik pénzköltő fél a külföld, vannak korlátai az elméletnek abból a szempontból, hogy 
hazai szinten uralható-e a pénzkínálat.

A Covid-járvány időszakát követően átmenetileg elterjedt gazdaságpolitikai gon-
dolkodásmód, ami sokkal megengedőbb volt a magas adósság- és deficitszintekkel 
szemben önmagában még nem jelenti az MMT alkalmazását. Ahhoz a kormányzati 
kiadásoknak célzottan kell megvalósulniuk. Az irányzat képviselői szerint ugyanis a 
valódi korlátot az adóbevételek helyett a reálerőforrások (kínálat oldali kapacitások) 
jelentik. 

Az Eurostat adatai alapján a magyar költségvetési hiány 2020-ban -7,6%, a követ-
kező években pedig rendre -7,2 és -6,2% mértéket tettek ki, ami gazdasági értelemben 
vett békeidőben elfogadhatatlanul magas lenne akár az EU maastrichti kritériuma, 
akár a magyar államháztartásban is létező európai fiskális szabályok alapján. (Benczes, 
2011; Benczes és Váradi, 2011) Magyarországon ezermilliárd forintos nagyságrendben 
költekezett az államháztartás a polikrízis évei alatt.4 Vajon mindez lerombolta-e a 
fiskális fenntarthatóságot?

Botos (2023) a költségvetés nyers számaiból próbálta megmutatni, hogy az inflá-
ció (és azt megelőzően a nagy lezárás) fiskális kezelése mekkora teher. Valójában a 
fiskális makroökonómia ennél dinamikusabb és a változó gazdasági körülményekhez 
jobban igazítva is képes mérni azt, hogy kedvezőtlen irányú elmozdulás történt-e 
az államháztartásban. A valós kép a fiskális fenntarthatóság fogalomkörében meg-
határozott összefüggésrendszerrel keretezve kapható meg. Elemzésünk legfőbb 
üzenete, hogy válságok ide vagy oda, a reálkamat tartósan negatív tartományban 
maradt a 2023 végéig, ami az államadósság fenntarthatóságát erősítette akár nőtt az 
államadósság, akár csökkent a hazai kibocsájtás.

A költségvetési korlátokról, a nemteljesítési kockázatról, a fiskális sebezhetőség-
ről és az adósságfenntarthatósági indexekről jól kidolgozott és széleskörű irodalom 

4 A jövedelemnövelő intézkedések között említhetők meg a Covid válságot követő évek-
ben a 13. havi nyugdíjhoz kapcsolódó kifizetések, az szja visszatérítések, a 25 év alattiak 
részleges adómentessége, a különböző általános és ágazati béremelések, illetve 2022-ben a 
fegyverpénz, vagyis a honvédelmi és a rendvédelmi hivatásos állomány hathavi illetmény-
nek megfelelő egyszeri szolgálati juttatása. 2022-ben közel 1700 milliárd forintot tett ki a 
lakossági nettó jövedelmeket növelő intézkedések együttes hatása. (MNB, 2022) 2023-tól 
az szja mentesség a 30 év alatti gyermeket vállaló anyákra is kiterjesztésre került, tovább 
növelve ezzel a családok támogatására fordított összegeket. Megemlítendő továbbá az első 
házasok és a négygyermekesek kedvezménye is. A nyugdíjasok esetében pedig a későbbi-
ekben is biztosított volt az inflációkövető nyugdíjemelés, illetve a 13. havi nyugdíj. Hason-
lóan, a rezsivédelem is hangsúlyos szerepet tudhat magáénak. Ezek összesen több ezer-
milliárd forintnyi többletjövedelmet generáltak a családoknál az elmúlt években. Európai 
Uniós összevetésben elmondható, hogy az Eurostat adatai alapján hazánk csökkentette a 
béreket terhelő adókat a legnagyobb mértékben az elmúlt évtizedben. 2016 óta a munkál-
tatói adót 28,5%-ról 13%-ra mérsékelték.
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áll rendelkezésre. Ezen alapul a költségvetési fenntarthatóság Blanchard-féle indexe5, 
az elsődleges rés-mutatója, amely számítható az elsődleges egyenleg és a strukturá-
lis egyenleg adatainak felhasználásával is. (Benczes – Kutasi, 2010:67) Az eladósodás 
miatt egyre inkább kockázatossá válnak az adósságot megtestesítő államkötvények 
visszavásárlási illetve kamatfizetési szempontból. Így a költségvetési politika fenn-
tarthatósága elsősorban a reálkamat és a gazdasági növekedés függvénye. A fenn-
tarthatatlan költségvetési politika azért kockázatos a nemzetgazdaságra nézve, mert 
minél jelentősebb a költségvetési hiány és minél magasabb a tartós államadósság 
mértéke, annál rugalmatlanabbá válik a költségvetés a világgazdasági sokkhatások 
kivédésére.

A negatív reálkamat önmagában csökkenti az államadósságot, illetve javítja a 
fenntarthatósági mutatót. Igaz, ha ezzel párhuzamosan a GDP csökken, akkor az 
tompítja ezt a hatást, míg a mindeközben nagyobb éves deficit szintén felerősíti az 
adósságnövelő hatást. Magyaroroszág esetében 2019-től a reálkamat folyamatosan 
negatív volt 2023 végéig, ami köszönhető annak is, hogy a jegybank nem érezte szük-
ségét olyan magasra emelni a pénzpiaci kamatokat, mint amekkora az infláció volt, 
így az államkötvényhozamok sem érték el az inflációt, legalábbis az ECB maastrichti 
kamatkritériumnak megfelelő államkötvénykamatokkal számolva. (A képet árnyal-
ja, hogy az Államadósságkezelő Központ adata szerint az adósság 20%-át kitevő la-
kossági állampapírok esetében magasabb a kamat, ezen belül a hosszú távú PMÁP 
esetében éves inflációt meghaladó mértékű, ugyanakkor a lakosságnak jövedelmet 
juttató fiskális lépés, amely beleillik az MMT antiinflációs értlemezésébe.) A 6. és 
7. ábrák szemléltetik egyrészt, hogy a reálkamat negativitása erősen determinálta a 
fenntarthatósági mutatót, kivéve 2020-ban, ahol a jelentős GDP visszaesés már nem 
engedte érvényesülni a negatív reálkamat fenntarthatóságra kedvező hatását. Más-
részt a Blanchard-féle fenntarthatósági mutatók is megerősítik mindezt, hiszen 2017 
és 2024 között a 2020-as évet leszámítva végig a fenntartható sávban jelzett az indi-
kátor, bármelyik államháztartási egyenleggel is számolunk. Így tehát nem állja meg 
a helyét az az aggodalom, hogy a válság évei veszélybe sodorták az államháztartás 
hosszútávú finanszírozhatóságát. Az a következő évek kihívása, feltéve, hogy visz-
szatér a gazdaság növekedési pályára, akkor mennyire képes a növekedés erősíteni 

5 A Blanchard-féle elsődleges rés hiánymutató a Buiter (1985) által meghatározott fenntart-
hatósági mutatójában gyökerezik, amelyet az állandó (strukturális) hiány és a jelenlegi el-
sődleges hiány különbségeként vontak le, és az államháztartás nettó GDP-hez viszonyított 
nagyságához mértek. Az elsődleges rés mutató az államháztartás nagyságát az államadós-
ságra cserélte.
 Blanchard (1990) elsődleges rés mutatója:
d̑ – dt = (nt – rt )*bt – dt, 
 ahol d̑ az állandó hiány, dt az aktuális hiány. Ha a jelenlegi hiány meghaladja a tartós hiányt 
(d̑ < dt), akkor az államháztartás nem fenntartható, és a jelenlegi hiány szintje destabilizálja 
a fiskális politikát. Jelen elemzés a fenti mintára használ elsődleges rést és strukturális rést 
aszerint, hogy az egyenleg esetében rendre az elsődleges egyenleget vagy a strukturális 
egyenleget helyettesíti be.
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az államadósság fenntarthatóságát és milyen mozgástere marad a jegybank kamat-
politikájának a reálkamat alakítására alacsony infláció mellett, ha mindeközben a 
pénzpiac elvárásainak is meg akar felelni a forint árfolyamának védelmében – ahogy 
az az elsődleges kamatdöntési motivációja az MMT szerint. 

6. ábra: A fiskális fenntarthatóságot meghatározó változók alakulása Magyar-
országon, 2015–2024, % 

Forrás: IMF WEO, Eurostat

7. ábra: Fiskális fenntarthatóság Blanchard-féle mutatója általános, elsődleges és 
strukturális egyenleggel számítva

Forrás: saját számítás
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Számít-e az euró hiánya?

Balatoni–Soós (2023) tanulmányukban megfogalmazzák, hogy az árfolyamgyengülés 
a korábbiakhoz képest gyorsabban gyűrűzött be az árakba, melynek okai között az 
általánosan magasabb világgazdasági költségkörnyezet, valamint a megváltozott 
árazási viselkedés sorolható fel. Kutatásuk alapján az 1%-kal leértékeltebb árfolyam 
0,25–0,35%-kal járul hozzá egy év alatt a magasabb fogyasztói árakhoz, míg korábban 
ez az érték 0,1–0,2% körül volt. A hatásról összességében elmondható, hogy nemcsak 
megduplázódott, hanem kétszer gyorsabb is lett.

8. ábra: Az árfolyamleértékelődés és az infláció alakulása 2020 és 2024 között.

Forrás: Eurostat, KSH

A 8. ábra szemlélteti, hogy a forintgyengülés és az inflációs mutatószám hasonló pá-
lyát írt le a Covid válságot követő időszakban. Az ábrán szerepel a t+3-as inflációs 
mutatószám, mely három hónapos késleltetést mutat. Ez alapján az látható, hogy 
az árfolyam trendjét nagyjából három havi késleltetéssel követte le az infláció. Míg 
azonban 2023 közepétől az infláció tovább csökkent, a forint árfolyamának erősödése 
megállt, és további fluktuációk voltak megfigyelhetők. 

Fiskális szempontból a fenti reálkamat-hatást figyelembe véve az a kérdés, hogy 
mekkora lett volna a negatív reálkamat a magyar gazdaság esetében, ha már beveze-
tésre került volna az euró. Ha a Balatoni és Soós (2023) megállapításából indulunk ki, 
amely szerint „1 százalékkal leértékeltebb árfolyam 0,25–0,35 százalékkal emeli meg 
a fogyasztói árakat egy év alatt”, akkor a háború kitörését megelőző napon, 2022. 
február 23-án 356,55 Ft/euró MNB középárfolyam 2022. december 30-ig 400,25 Ft/
euróig gyengült, ami 12,26%-is leértékelődésnek felel meg, míg ha 2023. december, 
29-i árfolyamot veszünk figyelembe (382,78 Ft/euró), akkor a háború előestéjéhez ké-
pest ez 7,36%-os relatív forintérték-csökkenés. Az inflációs többletre nézve ez tehát 
azt jelenti, hogy 2022-ban az árfolyamgyengülés miatt 3 és 4,3 százalékpont közötti 
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értékkel volt magasabb a magyar infláció csupán az euró hiánya miatt, míg 2023-
ban 1,8 és 2,6 százalékponttal (minden más tényező változatlansága mellett). Ezen 
időszak alatt az államkötvények nominális kamatok különbsége, ha az Eurostat ún. 
maastrichti kamatértékét tekintjük, – az eurózónában 2022-ben 1,87%, 2023-ban 
3,14%, míg Magyaroroszágon 7,57% és 7,51% volt. Vagyis a sztenderd államkötvény-
kamatkülönbözet 2022-ben 5,7 százalékpont, 2023-ban 4,37 százalékpont volt, amely 
jelentősen meghaladja az euró hiányából következő árfolyamkülönbözetet. (2022-
ben 1,87 < 5,7; 2023-ban 2,6 < 4,37)

Az inflációra adott nagyobb léptékű jegybanki kamatemelés és az ennek követ-
keztében növekvő piaci kamatköltségek mind a lakossági és vállalati hitelek, mind 
az államháztartás szempontjából kereslet- és beruházásvisszatartó erővel bírtak. 
Az  euró hiánya miatti nagyobb árfolyam- és inflációs kockázat miatt nagyobb 
léptékű jegybanki megszorítás következett be, mint az eurózónában. Az Európai 
Központi Bank nem foglalkozott a kiugróan magas inflációjú kis euró-tagorszá-
gok inflációjának letörésével (amiért az EKB meg is kapta a populista jelzőt (Drea, 
2021)), ami az irányadó kamaton keresztül viszont kedvező lett volna a magyar fo-
gyasztás és beruházás fenntartása, valamint az államadósság finanszírozása szem-
pontjából.

Következtetések és tanulságok

Amíg a nagy lezárás 2020-as és 2021-es időszaka alatt a szabályozás és a félelmek által 
okozott mobilitás- és keresletvisszaszorítás árstabilitást okozott, addig a háború, a 
szankciók és egyéb ellátási láncbeli problémák okozta kínálatvisszafogás tipikus költ-
séginflációs helyzetet hozott létre. Első hullámban 2022-ben energiaárrobbanással 
jelentkezett, majd 2022 és 2023 fordulóján átalakult élelmiszerinflációvá. Az inflációs 
sokkot az addig a nem konvencionális jegybanki eszközökben lubickoló amerikai, eu-
rópai központi bankok, így a magyar jegybank is éles visszaváltással ortodox monetáris 
megszorítással kezelt, amely – az MMT olvasatában nem meglepő módon – gazdasági 
és jóléti válságot eredményezett 2022-ben és 2023 elején, elérve az áremelkedés lelassu-
lását, egyes élelmiszercsoportok esetében még az árak lefelé korrigálását is.

A magyar gazdaságpolitika fiskális-monetáris 2021-ig tartó összhangja megszűnt 
a kétszámjegyű inflációval. A jegybank konvencionális megoldásokat követett, míg 
a fiskális, szabályozói és piacellenőrzői aktivizmus részben az MMT-nek megfelelő 
módon szintén elkezdte kezelni az inflációs sokk hatását. A jegybanki politika a ma-
gas kamatokkal reagált az áremelkedésre és egy év múlva le is lassult az áremelkedés, 
de ezzel párhuzamosan az antiinflációs kamatpolitika a keresletet, a jóléti szintet és 
a fiskális politika finanszírozási képességét is rontotta. Miután az államháztartás már 
megfinanszírozott két évnyi munkahely- és jövedelemfenntartást a lezárás időszaká-
ban, majd megemelkedő kamatokkal kellett tovább finanszíroznia a magas deficitet 
(ráadásul még az uniós forrásokat is visszatartották Magyaroroszág esetében), így 
már nem volt képes újabb két évnyi inflációs válság reáljövedelem-kiesését azonnal, 
szinten tartó módon ellentételezni. 
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Az elszegényedés kérdésben kimutatható, hogy a Magyaroroszágon a háztartások 
átmeneti jóléti veszteséget mindenképp elszenvedtek. Ez a kedvezőtlen törés kimu-
tatható a szegénységi mutatók romlásában, a háztartások fogyasztásának mérsék-
lődésében, a reálkeresetek alakulásában és a vagyon reálértékvesztésében is. Habár 
jelen ismereteink szerint 2023 végére, 2024 elejére a fenti mutatók alakulásában for-
dulat állt be, ez részben a bázishatásnak is köszönhető. A tartósan megemelkedett 
árszínvonalhoz a reálbérek felzárkózása 2024 első felében még tartott, a vagyonfel-
halmozás terén pedig feltételezhető, hogy tartósabb (több éves) eltolódás épült be 
a felhalmozási pályába a pénzügyi hozamok és az ingatlanok jövőbeni értékének 
alakulása függvényében. A monetáris szigorítás ráadásul hozzájárulhatott a növekvő 
egyenlőtlenségekhez is. Akinek volt hosszútávú megtakarítása, annak a PMÁP-on 
keresztül lehetősége volt megőrizni a pénzügyi vagyona és megtakarítása reálértékét, 
míg akinek nem volt, az csak a magas árakkal és a vásárlóerejének romlásával talál-
kozott ebben az időszakban.

Az európai országok között ez az elszegényítő hatás rövidebb ideig tartott és a 
reálkereset százalékos visszaesése sem a kiugró szintek között volt. Ez a monetáris 
szigor ellenére bekövetkezett fiskális aktivizmusnak és a beruházásösztönzésnek kö-
szönhető, de még inkább a foglalkoztatást fókuszban tartó munkaalapú társadalom 
koncepciónak, amely lehetővé tette a háztartások széles körének, hogy jövedelem-
biztonságuk megőrizhető legyen a válság ideje alatt. Így a fiskális – a foglalkoztatási 
– és a beruházási politika tompította a jóléti veszteséget.

A fiskális fenntarthatóság esetében, szemben Botos Katalinnal, nem látjuk ked-
vezőtlennek a folyamatokat, mert éppen a negatív reálkamatok miatt fenntartható 
maradt, ami persze válságparadoxonnak tűnhet. Viszont a negatív reálkamatokból 
következő fenntarthatósági hatás a kis, nyitott, euró nélküli és ezért kockázatos be-
sorolású gazdasági pozíció miatt kevésbé érvényesülhetett. A 2010-es növekedési idő-
szakban és talán a lezárások során is előnyös volt az eurózónán kívül maradni, de 
mindez visszájára fordult az inflációs válság időszakában. Igaz ugyan, hogy az ECB is 
megemelte az irányadó kamatot, de nem törődött a kisebb keleti tagállamok kétszám-
jegyű inflációjával, így azokban lehetőség volt létrehozni az MMT által javasolt válság-
kezelési megoldást, ami az inflációtól jelentősen elmaradó jegybanki kamatok mellett 
viszonylag olcsóbb deficitfinanszírozással kezeli a magas inflációt, lehetővé téve az 
inflációs válság és annak jóléti veszteségének elkerülését kisebb költségvetési erőfeszí-
téssel. Ha Magyarország ebben az időszakban eurózóna tag lett volna, akkor hatéko-
nyabban alkalmazhatta volna az MMT antiinflációs modelljét. Az árfolyamkockázat, 
mint a piacok büntető reakciója a túl alacsony kamatok miatt nem kényszerítette vol-
na a gazdaságpolitikát válságokozó monetáris megszorításba. ■
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