Baksay Gergely — Balatoni Andras
Tokesuly vagy lendkerék? — Hogyan és miért lehet anticiklikus a gazdasagpolitika

Aki kéveti a hazai gazdasdgi elemzéseket, azt olvashatta egyfelél, hogy a magyar
gazdasdgpolitikdnak a vdlsdg elétti viselkedése miatt nem volt elegend6é mozgdstere
a vdlsdg kezelésére, mdsfeldl pedig azt lathatta, hogy a gazdasdgi névekedés a ma-
sodik negyedévben rekordokat déntétt, és Magyarorszdg azon unids tagdllamok ké-
zOtt van, amelyekben mdar most meghaladta a GDP a vdlsdg el6tti szintet. Mi akkor
az igazsdg? Két cikkben kivanunk ennek utdnajdrni, amelyek kéziil az els6ben a gaz-
dasdgpolitikai mozgdstér fogalmat, az anticiklikus és prociklikus gazdasdgpolitika dl-
taldnos jellemzéit vizsgadljuk. A mdsodikban pedig azt vizsgadljuk, hogy az elmult mads-
fél évtizedben mikor viselkedett anticiklikusan és mikor prociklikusan a hazai gazda-
sdgpolitika.

A magyar gazdasag kivételesen sikeres évtizedet zart 2019-ben, amelynek eredmé-
nyeit mind tobben elismerték, azonban az egyes elemzések azzal kritizaltak, hogy az
évtized végén nem épitett elegendd mozgasteret a koltségvetési és monetaris poli-
tika, és emiatt korlatozottak voltak az eszkdzeik a koronavirus-jarvany kezelésére. Az
adatok azonban azt mutatjak, hogy a valsagkezelés nemzetkozi és torténeti 6sszeha-
sonlitasban is eredményes volt. Mig a 2008-2009-es pénzligyi valsagot kovetéen 6,5
évre volt sziikség ahhoz, hogy a GDP elérje a valsag elbtti szintjét, addig ez most mas-
fél év alatt megtortént (1. dbra). Az alabbiakban azt vizsgaljuk, hogy az elmult két
valsag el6tt képzett-e megfelel tartalékot a gazdasagpolitika és képes volt-e azt ki-
hasznalni. EI6bb mindezek elméleti hatterét, a vizsgdlandé mutatdk kapcsolatat mu-
tatjuk be, majd a kovetkez6 cikkben tényadatok alapjan hasonlitjuk 6ssze a gazda-
sagpolitika 2008-as és 2020-as valsag el6tti és alatti viselkedését, és arra jutunk, hogy
a tartalékokat képez6 gazdasagpolitika nagymértékben segitette 2020-2021-ben a
gazdasagi kilabalast, a 2010 el6tti prociklikus gazdasagpolitika a makrogazdasagi
egyensuly megbontasdaval viszont elnyujtotta a 2008-2009-es valsagot.
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1. abra: Gazdasagi helyreallas a 2008/2009-es és a koronavirus-valsagbol
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok alapjan.
Forras: KSH

Csak nehogy tengeribetegek legyiink...

A gazdasagi folyamatokat ciklikussag jellemzi: fellendiilések és lejtmenetek valtjak
egymast akar a GDP, akar a munkaerdpiaci vagy az inflacios adatsorokat vizsgaljuk.
A gazdasagi teljesitmény gyors novekedése alacsony munkanélkiliséget és emel-
kedé inflaciot von jellemz8en maga utan, mig a recesszid bekovetkeztével a munka-
nélkiliség emelkedik, az aremelkedés pedig lassabb Gtemre kapcsol. ,Egyszer hopp,
masszor kopp, de hosszabb tavon biztosan kiegyenlitédnek a hatasok” gondolnank
elsére, a jelenség azonban sulyos kdvetkezményekkel jarhat.

A konjunktura valtozékonysaga szamottevd bizonytalansagot jelent a csaladok, a
vallalkozasok és a pénziigyi rendszer szamara egyarant. Az egyes szektorokban le-
zajlo folyamatok raadasul sokszor felerdsitik egymast és a cikluson tulnyualé nega-
tiv hatasokkal jarhatnak. A ciklikus lejtmenetben vagy egy recesszidban sokan ve-
szithetik el az allasukat, csokkenhet a humantdékéjiik, és ezzel a hosszu tavu foglal-
koztathatdsaguk. A vallalatok is visszafogjak ilyenkor a beruhdzasokat, fejlesztéseiket
és a kutatas-fejlesztési kiadasokat is mérsékelhetik. A vallalatok jovedelmez6ségé-
nek a romlasa, a haztartdsok fizet6képességének a csékkenése a bankrendszer hite-
lezési képességét is mérsékelheti, ami jelentésen felerdsitheti a recesszidkat,
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elhizodo kilabalast eredményezhetnek. A kdzgazdasagtanban egyre elfogadottabbad
valik a hiszterézis jelensége, amely szerint a valsagok maradandé sériiléseket, toré-
seket eredményezhetnek a gazdasagi fejl6édés trendvonalan, igy elkeriilésik, tompi-
tasuk kiemelten fontos gazdasagi, politikai, tarsadalmi érdek. De mit tehetiink a fenti
jelenségek ellen? Van-e eszkdzlink a gazdasag immanens hulldmzasanak kivédésére,
vagy ki vagyunk szolgaltatva a konjunktura szeszélyének?

A gazdasagpolitika: stabilizalé tokesuly vagy lendkerék?

Az uizleti ciklusok elkeriilhetetlennek latszanak, de megfelel6 gazdasagpolitikai ma-
néverekkel, illetve a gazdasagi rendszerek (hitelezés, munkapiac, haztartasi és val-
lalati mérlegek) megerdsitésével csokkenteni lehet a gazdasagi aktivitas ingadoza-
sat. Kedvezé6tlen id6kben a kereslettamogaté koltségvetési és monetaris politika, a
hitelezési tartalékokat felszabadité makroprudencialis eszkoztar érdemben tudja
csokkenteni a recesszido mélységét, tartdssagat, a tarsadalmi és a hosszu tavu gazda-
sagi koltségeket. Nincs kereslet a privat szektorban? Teremtsiink meg az allami meg-
rendelésekkel, alacsony kamatokkal, olcsé, rendelkezésre allé hitelekkel! Ez a tan-
konyvi példaja az anticiklikus politikaknak, azaz amikor a gazdasagpolitika stabilizald
»tékesulyként” viselkedik. Persze az élet nem a tankdnyvek szerint zajlik és ha révid-
|ato a gazdasagpolitika, akkor sajnos sokszor inkabb feler@siti a gazdasagi hullamza-
sat, mintsem tompitja azt.

Ha a j6é konjunkturaban nyakra fore eladosodik az allam és magas hidannyal porgeti
a keresletet, akkor egyrészt nem marad puskapor az inséges id6kre, masrészt a fo-
lyamat miatt a makrogazdasag kiilso és bels6 egyenstlya megbillenhet, ami csok-
kenti a novekedési képességet. A feketeleves jellemzben a kovetkez6 valsaggal ér-
kezik meg, amikor nem csak a maganszektor, hanem az allam is a fékre |ép, tovabb
mélyitve ezzel a valsagot, elnyujtva a kilabalast. llyen esetben a gazdasagpolitika fel-
erdsiti a ciklikus hulldammozgast, azaz lendkerékként, prociklikusan viselkedik.

Mint az élet minden teriiletén természetesen itt is vannak kivételek, amikor némi
prociklikussaggal komoly és tartos eredményeket lehet elérni egy gazdasagban
ugy, hogy kozben az egyensulyi folyamatok alapvetéen kontroll alatt vannak.
Ahogy a nagy valsagok sokszor csokkentik a hosszu tavu novekedési képességet, ugy
a magas nyomasu gazdasag képes begyodgyitani ezeket a sebeket. Mély, tartds re-
cessziot kovetGen némi prociklikussag hasznos lehet, erre talan épp a magyar gazda-
sag eredményei nyujtjak a legjobb példat, de errél majd egy kicsit késébb.
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Erés gazdasagi immunrendszer és elegendd gazdasagpolitikai tlizerd: az anticikli-
kus gazdasagpolitikai alapjai

Az anticiklikus politika feltétele, hogy elegend6 mozgasteret kell felépiteni a gaz-
dasagpolitikanak kedvez6 széljaras idején ahhoz, hogy egy valsag soran kell6 erd-
vel tudja mérsékelni a fellépd negativ hatasokat. A koltségvetés beavatkozasi lehe-
t6ségeit az alacsony hiany és allamaddssag teremti meg. Ahol az allamaddssagrata
magas, ott annak a folyamatos csokkentésével emelhetd a koltségvetési mozgastér.
A jegybank legfontosabb anticiklikus eszk6zének korabban az alapkamatot tekintet-
ték, de a 2008-2009-es pénzlgyi valsag ravilagitott, hogy ha igazan gyorsan, igazan
nagy beavatkozdsra van sziikség, akkor a jegybank mérlegének bévitésével lehet ezt
megtenni. A jegybankmeérleg e tekintetben hasonld az allamaddssaghoz: csokkenté-
sével novelni lehet a valsag esetében rendelkezésre all6 tlizer6t.

Erds gazdasagi immunrendszer nélkiil a legnagyobb allami beavatkozas is kevésnek
bizonyulhat. A gazdasag ellenallderejét a kedvezd konjunkturalis id6szakban lehet
novelni azaltal, hogy a kilsé és bels6 egyensuly fenntartasat sztondzzik. Kiilondsen
hajlamos példaul a bankszektor prociklikusan viselkedni és magas gazdasagi ndveke-
dés esetén tul sok, tul kockazatos hitelt nydjtani, amivel tulzottan f(iti a fogyasztast.
Gondoljunk csak toxikus devizahitelekre, amelyek érdemben csdkkentették a gazda-
sagpolitika mozgdasterét a 2008/2009-es valsag idején. Ezzel szemben a gazdasag
egészséges hitel/GDP mutatdja, a haztartasok magas megtakaritasi ratdja, és netto
pénzligyi vagyona mind azt eredményezik, hogy maga a privat szektor is Gitésalléva
valik, masrészt pedig az anticiklikus politikak is hatékonyabban miikodhetnek, ha a
tobbi részpiac (hitelpiac, munkapiac, megtakaritdsok piaca) is megfelel6en funkcio-
nal.

A cikk masodik részében latni fogjuk, hogy a 2008-2009-es pénziigyi valsag sulyos-
sagat és elhuzodasat Magyarorszagon az okozta, hogy elétte prociklikus gazdasag-
politika tulhevitette a gazdasagot, és nem épitett fel megfelel6 mozgasteret ezért
mind a maganszféra, mind az allam gazdalkodasa rendkiviil sériilékeny volt. Ezzel
szemben 2020 el6tt a gazdasagpolitika kezdetben anticiklikusan viselkedett, és a
magas nyomasu gazdasag idoszakaban is nagy figyelmet forditott a megfelel? sta-
bilitasra, az adossagrata csokkentésére. A folyamat kovetkezményeként a gazdasdg-
politikanak megvolt a tlizereje a valsag elleni harchoz, a gazdasag pedig felkésziilten,
er6s immunrendszerrel nézett szembe a jarvannyal. Ennek kdszénhetben
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Magyarorszag azon 8 EU tagdllam kozott van, amelyeknek gazdasagi teljesitménye
mar 2021 masodik negyedévében meghaladta a vdlsag el6tti szintjét (2. dbra).

2. abra: A GDP szintje 2021 masodik negyedévében a 2019. negyedik negyedévi-
hez viszonyitva
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok alapjan. *2021 els6
negyedévében.
Forras: Eurostat és KSH alapjan MNB

Az anticiklikus és a prociklikus politikak tiinetei

Az anticiklikus politika legf6bb jellemzGje az egyensily és a novekedés egyiittes
megléte. Az egyensulyt vizsgalnunk kell kiils6 és belsé dimenzidban egyarant. Az an-
ticiklikus fiskalis politika akkor takarit meg, amikor a vallalati és a haztartasi szektorok
a legtobbet beruhaznak és fogyasztanak. Ezzel szemben, amikor a privat szektor nem
keres vagy egyszer(ien nem kap hitelt és nem kolt elegendd mértékben, akkor az al-
lam |ép a helyére magasabb deficittel és finanszirozasi igénnyel. Ez a fajta politika
segiti a folyo fizetési mérleg stabilitasat. A monetaris politika anticiklikussaga legin-
kabb az inflacié alakulasaval, emellett pedig a hitelezés ingadozasaval mérhetd. A
realgazdasagi ciklus és a fogyasztéi arak emelkedése kozotti 6sszefliggésre Phillips-
gorbeként szokas hivatkozni, és bar sokat veszitett erejébdl az elmult évtizedekben,
azért tovabbra is fontos tényez6 maradt az inflacié alakulasa szempontjabdl. Tehat,
ha az inflacidé a cél kozelében ingadozik, akkor az arra utal, hogy a makrogazdasag
egésze is az egyensuly kozelében van. A monetaris politika igy jol végezte a dolgat.
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A prociklikus politika kovetkezménye ezzel szemben a magas novekedés ellenére
bekovetkez6 egyensulyhiany. Ha a maganszféra er6s koltekezése mellett, azaz kon-
junktura idején, a koltségvetés is magas hianyt ér el, akkor azt csak kilsé forrasbdl
lehet fedezni. A magas addssag és negativ folyo fizetési mérleg mellett ez az inflacio
emelkedésében és nagymértéki sériilékenységben csapddik le. A valsag soran je-
lentkez6 kiigazitasi kényszer egyszerre éri a maganszférat és az allamot, ami tovabb
mélyiti a recesszidt. Ha a bankszektor tulzottan sok kockazatos hitelt helyezett ki ko-
rabban, akkor ilyen esetben a hitelezés teljes ledll, és az igy kialakuld hitelsz(ike el-
nyujtja a valsagot.

A kovetkezd cikkben megvizsgaljuk a hazai gazdasagpolitika alakuldsat az elmult
b6 15 évben. Mikor volt anticiklikus, mikor prociklikus? Mikor simitotta, mikor tom-
pitotta a gazdasag kilengéseit? Kiilonosen érdekes és tanulsagos az elmult 15 év két
nagy valsagat a 2008/2009-es pénzligyi gazdasagi valsagot és a 2020-as koronavirus
valsagot 0sszevetni egymassal. Melyik esetben volt képes valéban tamogatni a gaz-
dasagpolitika a csaladokat és a vallalkozasokat? Milyen gyors volt a kilabalas? Ezekre
keressiik a valaszt a folytatasban.

»Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2021. szeptember 14-én.”
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