Baksay Gergely — Balatoni Andras
Jokor, j6 helyen — aktiv gazdasagpolitika koronavirus jarvany elétt és alatt

E cikkben folytatjuk elemzésiinket a magyar gazdasdgpolitika természetérél az el-
mult madsfél évtizedben. Az irdst az inspirdlta, hogy a gazdasdgi sajto egyes cikkei
arra utaltak, hogy a magyar gazdasdgpolitikdnak a vdlsdg elé6tti viselkedése miatt
nem volt elegendé mozgdstere a jarvdny dltal okozott gazdasdgi sokk kezelésére,
masfelbl pedig a tények azt mutattdk, hogy a magyar vdlsdgkezelés sikeres volt, és
Magyarorszdg azon unids tagdllamok k6zétt van, amelyekben mdr most meghaladta
a GDP a vdlsdg elétti szintet. Kétrészes cikkiinkben elész6r az anticiklikus gazdasdg-
politika elméleti alapjait és f6 jellemzéit tartuk fel, ezuttal pedig bemutatjuk az elmult
15 év gyakorlatat Magyarorszdagon. Az eredmények azt mutatjak, hogy hazankban
az elmult években a kéltségvetési és monetdris politika is jelentds tartalékokat épi-
tett fel, amelyeket mozgdsitva képes volt erésiteni a gazdasdgot a jarvany dltal oko-
zott vdlsdg idején. Ezzel szemben a 2000-es években a fiskdlis és a pénziigyi politika
is hozzdjdrult az egyensulytalansdgok felépiiléséhez és mélyitette a 2008/2009-es
valsdag hazai kévetkezményeit.

A valsagok soran kiilonosen eldtérbe keril a kozgazdasagi elemzésekben, hogy a
gazdasagpolitika megfelelo mértékben képes-e tamogatni a novekedést és a fog-
lalkoztatas boviilését. Amint az el6z6 cikkben bemutattuk, a kérdés Iényege, hogy
elegend6 mozgasteret épitett-e fel a gazdasagpolitika kedvezd gazdasagi széljaras
idején ahhoz, hogy egy valsag idején kell6 tlzerbvel tudja mérsékelni a fellépb nega-
tiv hatdsokat. A recesszidban, ciklikus lejtmenetben végrehajtott lazitasnak az alap-
jait a napfényes években kell kiépiteni! J& konjunktiraban a mozgastér bdvitése
kulcsszerepet jatszik a megfelel6 policy-mix kialakitasa soran. Az alacsony addssag-
rata, az alacsony GDP-aranyos hiteldllomany, a jegybankmérleg mind-mind olyan
mutatd, ami jelzi a mozgdsteret, vagy épp annak a hidnyat.

A tulfiitottséget el kell keriilni, a magas nyomasu gazdasag viszont segithet helyre-
allitani egy nagy valsagot kovetoen a novekedési potencialt. Tovabbra is fenntart-
juk, hogy nagyon jelentds kiilénbség van a tulflitott és a magas nyomasu gazdasag
kozott. A tulfltott gazdasagban tartds egyensulytalansagok éptilnek fel, amelyek az
addssagallomanyok felhalmozédasat eredményezik. A magas nyomadsu gazdasagban
ezzel szemben egyensulytalansagok nem éplilnek fel, a kiilsé és bels6 egyensulyi fo-
lyamatok kontroll alatt allnak. Ehhez harom alapvetd pillérre van szikség:
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1) a szabadlyozasi kornyezet (makroprudencidlis politikak, devizahitelek forinto-
sitasa),

2) abelsé forrasokra alapulé finanszirozas (MAP +, egykulcsos adérendszer, ala-
csony vallalati nyereségadd, NHP programok, NKP programok)

3) ipari beruhazasok és FDI, amely exportpiaci kapacitasokat hoz létre.

Magyarorszagon az el6z6 két gazdasagi ciklus szorosan egyiittmozgott a vilaggaz-
dasagi konjunkturaval. Az elsé vilaggazdasagi ciklus novekedési szakasza a 2000-es
évek eleji dotcom valsag és az azt kdvetd lassu novekedés utan 2004-t61 kezd6dott,
amit jol ismert mdédon a 2008-2009-es pénzligyi valsag szakitott meg. A valsag Euro-
paban fél évtizedig huzddott el, igy 2013-2014-ben kezd6dott a masodik ciklus fel-
ivel6 fazisa, amely az évtized végére mar a lassulas jeleit mutatta, de végiil a korona-
virus-jarvany nem vart mértékd recessziot eredményezett. Az alabbiakban a gazda-
sagpolitika viselkedését és ennek a gazdasagi mutatokban tikroz6d6 hatasat vizsgal-
juk a két ciklus valsagperiddusa el6tt és alatt.

PROCIKLIKUS GAZDASAGPOLITIKA TULFUTOTTSEGGEL 2004-2010

A koltségvetési politika a 2000-es évek végén rendkiviil prociklikus volt, ami a sza-
balyozas, kiilso addssagra alapuld finanszirozasi modell, a rossz adorendszer és a
versenyképességi hianyossagok miatt sulyos eladdsodashoz, az egyensuly tartos
megbomlasahoz vezetett. Az addssagbdl gerjesztett gazdasagi novekedést célzo
gazdasagpolitika kovetkeztében 2005 és 2007 kozott az atlagos koltségvetési hidny
7,4 szazalék volt. A hidny szintje mellett legaldbb olyan fontos, az addssag finanszi-
rozasanak szerkezete, ami a kils6 forrasok iranyaba tolddott el. Az dllamaddssag-
rata 2001 6ta minden évben emelkedett mar a valsag el6tt is, akkor pedig a megszo-
ritd intézkedések ellenére tovabb nétt az IMF-EU hitelek lehivasa kdvetkeztében. A
pénzligyi valsag felszinre hozta ennek a politikanak a fenntarthatatlansagat, igy ép-
pen a valsag idején kellett csokkenteni a hianyt 2008-ban 3,8, 2009-ben pedig 4,8
szazalékra. Az Ujabb megszoritasok elmélyitették a valsagot, amelynek kovetkezté-
ben 2009-ben 6,7 szazalékkal, az EU-n bellil az 7. legnagyobb mértékben esett vissza
a GDP.

A 2008-as valsag elott a szigoru monetaris politika nem volt hatékony modja a gaz-
dasagi egyensuly megteremtésének, épp ellenkezdleg, jelentds kockazatok épiiltek
fel akkor a hazai pénziigyi rendszerben. A jegybank a koltségvetés altal f(itott
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inflacid letorése érdekében magasan tartotta az alapkamatot, ami azonban a libera-
lizalt pénziigyi szabalyozas miatt a devizaaddssdg emelkedését eredményezte. A ma-
gyar gazdasag rendkivili sérilékenysége kovetkeztében a valsag kitorése utan koz-
vetlenil — mas jegybankokkal szemben — az alapkamatot nem csékkenteni, hanem
emelni kellett tobb szaz bazisponttal. A jegybanki mérleg 2009-ben nem a jegybanki
gazdasagélénkité programok miatt ugrott meg, hanem az IMF-t6l és az EU-tdl lehi-
vott 14 milliard eurd devizahitel kovetkeztében ndvekedett.

1. dbra A brutté allamaddssag alakulasa (a GDP szazalékaban)
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Jol jelzi az akkori folyamatok fenntarthatatlansagat az inflacié és a kiils6 egyenstly
alakulasa is. Hidba csokkent 2007-t6l 3 szazalékra az inflacids cél, a pénzromlas
Uteme a valsag el6tt jelentdsen gyorsult, 2007-ben elérve a 8 szdzalékos szintet éves
atlagban. Ez részben a kordbbi prociklikus koltségvetési politika, részben az annak
kiigazitasara tett aremeld lépések (indirekt adék emelése, hatésagi arak emelése)
kovetkezmeénye. A folyo fizetési mérleg hianya 2005 és 2007 koz6tt egyenletesen 7
szazalék feletti volt a kilsé addssagbdl finanszirozott gazdasagpolitika kdvetkezté-
ben. A koltségvetés magas hianya mellett a csaladok alacsony megtakaritasa és de-
vizahitel-felvétele okozta a kiilsé egyensuly sulyos romldsat. A lakossagi hitelallo-
many az egészséges mértéket joval meghaladdan, évente 26-28 szazalékkal nétt, és
dontd részben devizaalapu volt. Ugyanekkor a haztartasok megtakaritasa évrél évre
csokkent: bar 2005-ben még a GDP 3,9 szazalékat tette ki, 2007-re 1,9 szazalékra
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sullyedt. A kiils6 egyensuly felboruldsa, a vagtatd hitelezés és a megtakaritasok visz-
szaesése mind prociklikus gazdasagpolitikardl és tulfitott gazdasagrél tanuskodnak.

A NOVEKEDES BEINDULASATOL A KORONAVIRUS VALSAGIG: ANTICIKLIKUS GAZ-
DASAGPOLITIKA, MAJD MAGAS NYOMASU GAZDASAG

A gazdasagi kilabalas 2013-ban vette kezdetét a nagy valsag utan. A koltségvetési
hiany mindvégig alacsony volt (ami az évtized végén kismértékli lazitasnak foghato
fel az adobevételek novekedése miatt), a jegybank pedig a deflacids spiral elkerii-
Iése miatt jelentds élénkitésbe kezdett 2012 augusztusaban. A folyamat tamogatta
a novekedést, emellett azonban folyamatos volt az addssagratak csokkenése, a kiils6
egyensulyi mutaték markans tobbletet jeleztek, az inflacid pedig elmaradt a célszint-
jétol.

A hazai gazdasagpolitika 2017-2019 kozott batran, és hatarozottan megvaldsitotta
a magas nyomasu gazdasag koncepcidjat, aminek a sikerei a mai napig érezhetdk.
A nagy pénzligyi és gazdasagi valsag hatasara a hazai novekedés tartds karokat szen-
vedett. Szamos nemzetkozi intézet gondolta Ugy, a magas nyomasu gazdasag id6-
szaka el6tt, hogy a hazai hosszu tavon fenntarthatd névekedés 1,5 maximum 2 sza-
zalék lehet. Ezt az értékelésliket épp a magas nyomasu gazdasag valtoztatta meg. Az
egyensuly megbomlasa nélkil, sikerlilt a hosszu tavu, potencialis novekedéstinkrél
alkotott képet jelentésen javitani. Kellett ehhez prociklikus politika? Kellett. Megérte
alkalmazni ezt a prociklikus politikat? Maximalisan.

1. abra: A magyar potencialis névekedésre publikalt adott évi becslések
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A stabil 2 szazalék kornyéki hidny és a dinamikusan béviil6 nominalis GDP hatasara
a jelenlegi valsag elott a fiskalis politika mozgasteret teremtett maganak, amelyet
a valsag soran ki is hasznalt. Ennek megfelel6en a magas nyomasu gazdasag folya-
man is alapvetfen nétt a koltségvetés mozgastere. 2017 és 2019 kozott minddssze
2,2 szazalék volt a koltségvetés hianya (a rendszervaltas utdn két és fél évtizedben
soha nem volt ilyen alacsony), a GDP-ardnyos allamaddssag pedig minden évben
csokkent. Ezért volt lehet6ség 2020-ban novelni a hidnyt (8,1 szazalékra) és aktiv
koltségvetési politikdval tamogatni a csaladdokat, a munkahelyeket és a véllalatokat.
A GDP visszaesése ennek is kdszonhetéen lett kisebb, mint az unids atlag.

2. abra A koltségvetés hianya a két valsag el6tt és alatt (a GDP szazalékaban)
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A 2020-as valsagkezelésben a Magyar Nemzeti Bank a koronavirus-jarvany elott
felépitett mozgasterének készonhetéen nemzetkozi dsszehasonlitasban is nagy
szerepet jatszott. Ez tette lehet6vé, hogy a valsag kitorésétél mindeddig tobb mint
10 ezer milliard forinttal tdmogassa a jegybank a magyar a vallalatokat, a bankszek-
tort és az allampapirpiacot. A jegybank az inflacids cél elérése érdekében az alapka-
matot jelentésen csokkentette és a valsag el6tt is historikusan alacsony szinten tar-
totta. Emellett sikeresen képes volt kezelni olyan piaci torzulasokat (kkv hitelsz(ike,
vagy a vallalati kétvénypiac hianya), ami jelent6sen tamogatta a belsé finansziro-
zasra torténd atallast. Ugyanakkor a mérlegf6osszegét 2015 és 2019 kozott az egy-
harmadaval csokkentette (a GDP 36,6 szazalékrél 24,0 szazalékra). Az el6z6 pénzigyi
valsag vilagitott rd arra, hogy gyors és erételjes jegybanki beavatkozasok elsGsorban
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a mérleg novelésével érhetbek el, tehat a mérleg szlikitése a jov6beni tlizeré nove-
[ését jelenti.

Ismét érdemes az egyensulyi folyamatokat szemiigyre venni, ha az id6szakban al-
kalmazott policy-mix megfelel6 ciklikus helyzetét akarjuk értékelni. A 2013-tél ki-
bontakozé monetaris-politikai fordulatnak készonhetéen 2017 és 2020 kozott az
éves atlagos inflacié 3 szazalék volt, és szinte minden hdénapban (48 hdénapbdl 44
alkalommal) az inflacio a 3 szazalék korili +/- 1 szazalékos savban maradt. Ez a hazai
inflacids célkovetés elmult 20 évét tekintve egyediilallé siker, és egyértelm(ien jelzi,
hogy a magyar gazdasag egyensulyi palydn novekedett a valsag el6tt.

3. abra: Az inflacid alakulasa a két valsag el6tt és alatt
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2017 és 2019 kozott az egyensulyi felzarkozasrol tanuskodik a folyo fizetési mérleg,
az egészséges szerkezeti és utemi lakossagi hitelezés és magas haztartasi megta-
karitdas is. A bankszektor alapvetéen prociklikus viselkedési hajlamanak gatat vetett
a makroprudencialis politika, amelynek széles és fejlett eszkdztara 2013 utan, a pénz-
Ugyi szervezetek felligyeletének jegybankba tortént integracidjat kovetben fejl6dott
ki. A haztartdsok megtakaritasa az elmult években a GDP 5 és 6 szdzaléka kozott moz-
gott, ami elegendd belféldi megtakaritast képzett az dllamhaztartasi hiany finanszi-
rozasahoz, igy folyamatosan csokkent a nemzetgazdasag kiils6 addssaga és az allam
kilfoldi tartozasa is.
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4. abra: A folyo fizetési mérleg szintjének alakulasa a két valsag el6tt és alatt
(GDP szazalékaban)
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5. abra: A maganszektor hitelallomanyanak névekedése a két valsag el6tt és alatt
(GDP szazalékaban)
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Osszességében tehat vilagos és ellentétes kép rajzolddik ki a 2008-2009-es pénz-
ligyi valsag el6tti és a 2020-as koronavirus-jarvany elotti gazdasagpolitikarol. 2005
és 2008 kozott a koltségvetési politika erésen prociklikus volt, ami tulflitottséghez,
egyensulyvesztéshez és rossz valsagkezeléshez vezetett. Ahelyett, hogy a koltségve-
tési és jegybanki politika mérsékelte volna a vdlsagot, el6bbi megszoritd
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intézkedésekkel nehezitette a realgazdasagi helyredllast, utdbbi pedig a pénzlgyi
stabilitdas megingasa miatt eleinte szigoritotta a monetaris kondiciokat, és csak késve,
kis mértékben tudott lazitani. Ezzel szemben 2017 és 2019 k6zott a koltségvetés és
a jegybank is ndvelte a mozgasterét, csokkentette a gazdasag sériilékenységét és
megteremtette az ar- és pénzligyi stabilitast. Ennek kdszonhetéen a gazdasag im-
munrendszere er@s volt a valsag kitorésekor, és mindkét intézmény képes volt sajat
eszkozeivel jelent6sen tdmogatni a csalddokat és a vallalatokat, igy a hazai gazdasagi
visszaesés mérsékeltebb volt, mint az eurdpai atlag. A valsagok el6tti gazdasagpoli-
tika meghatarozza, hogy mit lehet tenni a valsagban, a valsagkezelés pedig megha-
tarozza a helyreallast. A 2008 el6tti hibas gazdasagpolitika kovetkezménye tehat,
hogy akkor 6 és fél évig tartott mig a GDP ismét elérte a valsag el6tti szintet, most
pedig az elmult évek helyes gazdasagpolitikajanak koszonhetéen a 18 szazalék kozeli
masodik negyedévi GDP ndvekedés révén masfél év alatt elérte a GDP szintje a jar-
vany el6tti értékét.

8/9



1. tablazat Az el6z6 két gazdasagi ciklus gazdasagpolitikai jellemzéi

Koltségvetési
politika

Monetaris
politika

Gazdasagi
felzarkozas

Kils6 egyen-
suly

Bels6 egyen-
suly

l. 2004-2009
Felivel6 sza- |
Valsag
kasz  (2004-
(2008-2009)
2007)
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emelkedd
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jelentés  el-
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reghajté, le-
szakadas a ré-
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Magas kiilsé

finanszirozasi
igény és el-
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intézkedések
miatt magas
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sag

Kényszerl
megszorita-
elhiba-
zott valsagke-

sok,

zelés

Kamateme-
lés, likviditas-
nyujtas

EU 4atlag fe-
letti GDP visz-
szaesés

Kényszer,
drasztikus al-
kalmazkodas

Kormanyzati
intézkedések
miatt magas

inflacid

Felivel6 sza-
kasz

(2013-2016)

Alacsony defi-
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allamaddssag
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eléréséhez

ka-
matpolitika, és

szlikséges
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t6s  csokken-
tése

Gazdasagi fel-
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Tobbletes
egyenleg

A deflacids spi-

ral elkerilése,
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11.2013-2020
Magas nyo-
masu  gaz- Valsag
dasag (2020)
(2017-2019)
Alacsony Markdans ke-
deficit, de a resletélénki-
ciklikusan tés, a csala-
kiigazitott dok, a vallala-
hidny eny- tok és a mun-
hén emel- kahelyek ta-
kedik mogatasa
A gazdasagi
novekedés .
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tdmogatasa | .
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gyorsulasa

Egyensuly-
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azzal 0ssz-
hangban
lévé alapfo-
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Az EU atlaga-
nak megfeleld
visszaesés

Egyensuly ko-
zeli allapot

fenntartasa

A gazdasag

gyors
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Ujrain-
és a
nyersanyagok
emelkedése
miatt emel-

ked6 inflacio

,Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2021. oktober 1-én.”
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