Kdczian Balazs — Koroknai Péter — Lovas Zsolt!:

Kell-e félniink az ikerdeficittol? - A 2002-es ikerdeficit probléma tanulsagai

Az dllamhdztartdsi hidny a kéltségvetési hidnycél és az elérejelzések szerint 2021-ben és 2022-ben
is meghaladhatja a GDP 3 szdzalékdt, mikézben a folyo fizetési mérleg egyenlege jelenleg csak
enyhe tobbletet mutat. Ezért felmeriilhet a kérdés, hogy a jelenlegi helyzetben kell-e tartanunk az
ikerdeficit kialakuldsdtol. Ennek megvdlaszoldsahoz bemutatjuk, hogy a 2000-es évek elején milyen
tényezOk vezettek az ikerdeficit kialakuldsdhoz és réviden dttekintjiik, hogy jelenleg fenndll-e a
jelenség kialakuldsdnak kockdzata. Megdllapitdsaink szerint a 2000-es évek elején kialakulo
ikerdeficitet — mds egyéb tényez6k mellett - az dllam magas hidnya, a lakossdg elégtelen szintre
cs6kkendé megtakaritdsa, és a kedvezétlen gazdasdgi krnyezet okozta. A jelenlegi elbrejelzések
szerint a lakossdgi megtakaritds a kézeljévében is szamottevé marad mikézben a folyo fizetési
meérleg tébblete emelkedik, igy az ikerdeficit probléma kialakuldsdnak esélye alacsony. Fontos
ugyanakkor megemliteni, hogy vannak olyan folyamatban 1évé intézkedések melyek névelhetik a
probléma kialakuldsdanak kockdzatat.

A magyar gazdasag az évezred elején komoly egyensulytalansagi problémaval allt szemben: a folyé
fizetési mérleg egyenlege — vagyis a gazdasdg kilsé egyensulyat jellemz6 egyik legfontosabb
mutatd — az ezredfordul6tdl kezdve a nagy pénziigyi valsagig jelent6s hidnyt mutatott. A helyzetet
tovabb sulyosbitotta 2002-t6l kezdve a , fiskalis alkoholizmus”: a koltségvetési hiany 2002 és 2006
kdzott minden évben meghaladta a GDP 6 szazalékat. Ennek hatasara 2002 és 2006 kozott a
klasszikus ikerdeficit probléma — egyidejlileg jelentds dllamhaztartdsi és folyo fizetési mérleg hidny
—jellemezte a hazai gazdasagot (1. abra). Ebben érdemi valtozast csak a folyd fizetési mérleg 2008-
as — gazdasdgi valsag hatdsara végbemend javulasa — hozott, mellyel a hazai gazdasag kikeriilt a
korabbi években latott ikerdeficitbdl.

1 A szerz6k a Magyar Nemzeti Bank munkatarsai.



1. dbra: Magyarorszag folyo fizetési mérlege és az allamhaztartas egyenlege
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—F0ly6 fizetési mérleg e flamhdztartds egyenlege
Forrds: MNB, KSH
Mi allt a 2000-es évek elején kialakult ikerdeficit mogott?

Az adatok alapjan ezt els6sorban a koltségvetési kiaddsok novekedése magyardzta. Ennek
hatterében féként a személyi kiadasok (kozalkalmazotti bérndvekedés, illetve
minimadlbéremelések miatti) emelkedése, valamint a (pl. a 13. havi nyugdij miatt is megemelked6
pénzbeli transzferek szamottevé béviilése (2. abra) allt. A minimalbér emeléshez kapcsoldddan
érdemes hozzatenni, hogy a koltségvetés egyenlegét tovdbb rontotta az is, hogy 2002
szeptemberét6l a minimalbér 6sszegéig SZJA mentességet vezettek be, ami a koltségvetés bevételi
oldalan keresztiil is rontotta az egyenleget.

2. abra: A GDP aranyos allami kiadasok f6bb kategoriai
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—Szemeélyi kiadasok —Dologi kiadasok
—Pénzigyi transzferek —Kormanyzati beruhazasok
—Természetbeni transzferek —Kamatkiadasok

Forras: KSH, sajat szamitas

A folyamatok mélyebb elemzéséhez érdemes azt is megvizsgdlni, hogy a gazdasag kilonbozé
szektorainak nettdé pénzligyi megtakaritdsa 6sszességében hogyan jarult hozza a kilsé egyensulyi



pozicié valtozasahoz. A szektorok megtakaritasi pozicidja szerint vizsgalva a folyo fizetési mérleg
stabil egyenlege mogott 2000 és 2008 kozott jelentds atrendezddés zajlott le (3. abra): a
koltségvetési hiany nagymértékl emelkedésének kiilsé egyensulyt ronté hatasat a lakossag —
egyes években nulla kdzelébe — csokkend nettdé pénziigyi megtakaritasa is sulyosbitotta, amit a
vallalatok finanszirozasi igényének visszaesése (pozitiv finanszirozasi képességbe forduldsa)
ellentételezett.

3. abra: A szektorok finanszirozasi képessége és a folyo fizetési mérleg egyenlege (a GDP

aranydaban)
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Forras: MNB
Megj: a lakossagi pénziigyi megtakaritdsra vonatkozd adatok
nem tartalmazzdk a lakossag magannyugdijpénztari befizetéseit

A folyé fizetési mérleg tartésan magas hianyanak — és igy az ikerdeficit kialakulasanak — hatterében
a lakossagi megtakaritas jelent6s mérséklodése és az allam magas hianyanak egyiittallasa
hazédott meg. A lakossag netté pénziigyi megtakaritasanak alakuldsat részletesebben vizsgdlva
lathato, hogy a szektor mutatdjanak csékkenése elsGsorban - az ingatlanciklussal 6sszhangban -
felfutd hitelezésre vezethet6 vissza, amit a kamattdmogatott lakashitelek utdn egyre nagyobb
mértékben a devizahitelezés flitott.

A haztartdsi hitelezés bdévilése mogott tobb motivum is meghlzddott. Egyrészt a kedvezd
novekedési kornyezetben optimista hdaztartdsok a jovébeli jovedelmi, vagyoni helyzetiiket
kedvezének itélték meg, igy egyre batrabban addsodtak el, amit tovabb tamogatott a kordbbi
kondicioknal jéval kedvezébb kamatozasu, de jelents arfolyamkockazatot hordozé, devizaalapu
hitelek kihelyezése is.

A lakossagi szektor mutatdit kovetGen fontos azt is megvizsgdlni, hogy a korabban allami
kiadasokat is novel6 intézkedések — pl. minimalbéremelés — milyen hatdssal volt a vallalati szektor
mutatdira. A 2000-es évek elején végrehajtott minimalbér-emelés (melynek szintje részben a
gazdasdag fehéritése céljaval 2000-r6l 2002-re megdupldzédott) rontotta ugyan a vallalatok altal
kifizetett jovedelmek hozzaadott értéken beliili aranyat, ugyanakkor ez a hatas csak atmeneti
volt (4. abra), és 2002 utdn mar nem latvanyos hatasa. Tovabba a vallalatok GDP-aranyos



rendelkezésre all6 jovedelme még atmenetileg sem csdkkent, igy a minimalbéremelés vélhetéen a
szektor megtakaritdsi poziciéjat sem befolyasolta jelentdsen.

4. abra: A vdllalati szektor jovedelme és munkabér kéltsége

75 szazalék GDP szazalék a5
70 40
65 35
60 30
55 25
50 20
45 15
40 10
35 5
30 0
n O~ 00 O O d NN S 1 W00 O O =« N N < 1 W I~ 00 O
O OO DN O 00000000 0 o o o oo oo
LR E-E-EE=-E=-E=-E=-E=] S 00009000 o oo
N o o A A AN NN NN N NN NN NN NN AN NN NN
—Munkajévedelem aranya a vallalati hozzaadott értéken bell
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A haztartasok pénziigyi megtakaritasdanak csokkenése és a vdllalatok finanszirozasi
képességének emelkedése a GDP felhasznalasi oldalan is tiikr6z6do6tt (5. dbra). A 2000-es évek
elején ennek hatterében tobb tényez6 is allt. A kedvez6 jovedelemi kilatasokkal dsszhangban
emelked§ lakossagi hitelfelvétel nemcsak az Ujlakasépitések dinamikajat névelte, hanem amellett
aztis lehet6vé tette, hogy a haztartdsok GDP-ardnyos fogyasztasi rataja is emelkedhessen. Ek6zben
a (beruhdzast és készletfelhalmozast is tartalmazd) brutté felhalmozasi rata csokkent, ami a
vallalati jovedelmek enyhe emelkedése mellett szintén hozzajarult a vallalati pozicid javulasahoz.

5. abra: A lakossagi fogyasztas, és a brutté felhalmozas GDP-aranyos alakulasa
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A folyo fizetési mérleg magas hidnya ugyanakkor részben kormdnyzati intézkedésekre is
visszavezethet6. A megvaldsult minimalbér-emelések és 13. havi nyugdij — az alacsonyabb
jovedelmi tizedekben jellemz6en alacsony megtakaritdsi rata és a fogyasztas szerkezete miatt — az
import emelkedésével jart, ami 6nmagdban a folyd mérleg romlasanak iranyaba hatott. Ennek
hatdsat azonban némileg ellensulyozta a 2000-es évek elején, hogy a kordbban mérsékl6dé
allamaddssag miatt az allam kiilfoldi kamatkiadasai még csékkentek.

Osszességében az adatok alapjan ugy tlinik, hogy az ikerdeficit probléma kialakuldsa 2002-tél
kezd6dbéen tobb tételhez kot6dott:

e az allamhaztartas tartésan magas hidanyat okozd keresletnoveld/gazdasagélénkité
intézkedések, pl. minimalbéremelések, nyugdij novelése, dallami alkalmazottak
béremelése

e akereslet novekedése és a felfutd ingatlanhitelezés, valamint az Gjlakasépitések boviilése
lakossagi oldalrél a netté megtakaritds mérsékl6désében csapddott le — és mivel a
haztartdsokat nem 6sztonozték megtakaritasaik ndvelésére, igy nem tudtak finanszirozni
az dllamhdztartas megemelkedett hianyat

e avallalatok finanszirozasi képességére a minimalbér emelésének csak atmeneti hatdsa volt,
azonban a magas kamatkornyezet és draguldé munkaeré Osszességében kedvezétlen
beruhazasi klimat alakitott ki, aminek hatdsat csak fokozta, hogy a folyo fizetési mérleg
hidny finanszirozasa — FDI helyett — egyre inkabb kiilsé eladdsodas felé tolddott el

Kell-e félniink az ikerdeficittdl az el6ttiink allé években?
Szamos olyan tényez6 van, melyek csokkentik az ikerdeficit kialakulasanak veszélyét:

e A lakossag esetén enyhén mérsékl6ds, de tartésan magas pénziigyi megtakaritasra
szamitunk, igy a lakossag varhatdan a jov6ben is — legaldbbis részben — finanszirozhatja az
allamhaztartds hidnyat. Ugyanakkor kockazatot jelenthet a megtakaritasi rata hirtelen, gyors
csokkenése (ami nem a felhalmozott pénzligyi eszk6zok elkoltését jelenti, csupan azt, hogy a
lakossag uj jovedelmébdl egyre kevesebbet takarit meg).

¢ A lakossagi megtakaritasok fennmaradasat allami intézkedések és vonzo befektetési formak
is tamogatjak. A felkindlt allampapirok kozott, lépcsézetesen emelkedé magas kamatozasq,
likvid eszk6zok mellett inflaciot koveté kamatozasu, és eurds megtakaritasokat is lehet6vé tevé
allampapirokat is talalhatnak a haztartasok.

e Az JAdllamhaztartas magas hidnyat jelenleg — részben a visszafogott beruhdzasoknak
koszonhet6en — a vallalati szektor pozitiv finanszirozdsi képessége is finanszirozza. A
varakozasaink szerint a vdllalati beruhazasok emelkedése a szektor finanszirozasi
képességének mérséklodésével jarhat majd. A megndvekvd vallalati kereslet tulflitottségi
kockazatot hordozhat, melyet a koltségvetési hiany mérséklédése ellensulyozhat.

e A juniusi Inflacids jelentésben megjelent legfrissebb el6rejelzésiink szerint — a hazai termelési
kapacitasok novekedésével, a turizmus fokozatos helyredllasaval, illetve a virus elleni



védekezéshez sziikséges import mérséklédésével 6sszhangban kiilkereskedelmi aktivumunk, és
igy — a folyé fizetési mérleg tobbletének tovabbi emelkedésére szamitunk az el8rejelzési
horizonton.

Ugyanakkor t6bb olyan — mar folyamatban lév6, vagy még csak bejelentett — intézkedés is van,
amik potencialisan novelhetik az ikerdeficit kialakulasanak kockazatat:

e A vdrhaté minimalbér-emelések, valamint a 13. havi nyugdij hatdsdra megvaldsuld
nyugdijemelés részben az alacsonyabb jovedelmi tizedek fogyasztasi szerkezete és alacsony
megtakaritasi hatdrratdja miatt az import emelkedésével jarhat.

e Ha a babavaré hiteleket nagyobb aranyban koéltik a hdaztartdsok magas import aranyu
fogyasztasra — pl. mlszaki cikkekre vagy kilfoldi nyaraldasra — ugy ez a lakossagi megtakaritas
mérséklédését és az importon keresztil a folyd fizetési mérleg romlasat okozhatja.

e Amennyiben gyermekes csaladok SZJA visszatéritését a haztartasok a vartnal kisebb aranyban
(vagyis csak kevesebb mint felét) takaritjak meg, Ugy a varakozdshoz képest kisebb lehet a folyd
fizetési mérleg tobblete.

»Szerkesztett formdban megjelent a portfolio.hu oldalon 2021. augusztus 6-dn.”



