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Bihari Péter’

Nem tartoztam Werner legsziikebb barati koréhez. A rajkos szakkolégiumi
idékbél (a 70-es évek kozepérdl) eredd ismeretségiink az elmult évtizedek so-
ran idénkénti informalis beszélgetésekben folytatddott. Ezek hol megszakadtak,
hol gjraindultak, volt, hogy nagyon egyetértettiink, volt, hogy komolyan vitat-
koztunk. Megtiszteltetésnek tartottam, hogy egy-egy kihagyds utan tobbszor is
Werner keresett meg engem. Legutols6 beszélgetéseink 2020 tavaszan zajlottak.
Wernerrel arrél gondolkodtunk akkor, hogy milyen lehetséges gazdasagpolitikai
valaszok adhatok a nyilvanvaldan bekovetkezd gazdasagi visszaesésre. Ebben az
irasban ezeket a két évvel ezel6tti beszélgetéseket idézem fel. Két év alatt sok min-
den megvaltozott, sok mindent jobban latunk. Ami akkor, az akkori informaciok,
tényhelyzet alapjan észszertinek tlint, az a mai korillmények kozott kartékony
hatast lehet. Ezért arra kérem a kedves olvasdt, hogy tgy tekintse az alabbi soro-
kat, mintha 2020 tavaszan lennénk, és azon informaciok fényében alkosson véle-
ményt a tovabbiakrol, amelyek akkor ténylegesen elérhet6k voltak.

Beszélgetésiink id6kornyezetének néhany nevezetesebb pontja:

2020. marcius 4. Az elsé regisztralt Covid-eset Magyarorszagon

2020. marcius 11. A vészhelyzet kihirdetése, kiilonleges jogrend bevezetése

2020. marcius 16. Iskolak bezardsa, boltok, vendéglatohelyek nyitvatartasi idejé-
nek korlatozasa

2020. marcius 27. Kijarasi korlatozasok életbe 1éptetése

2020. 4prilis7. A kormany atfogo valsagkezel6 akcidtervének bejelentése

2020. aprilis10. A ,tizenotok” nyilatkozata a kormdny akcidtervérdl

A ,tizen6tok” nyilatkozatanak készitése soran sok kérdésben teljes volt a nézet-
azonossag, bizonyos kérdésekben viszont nem volt konszenzus. Nyilvanval6 volt
mindenki szdmara, hogy dramai mértékl gazdasagi visszaesést okoz az egyide-
jlileg jelentkezd keresleti és kinalati sokk. Boltok bezartak, kamionok elakadtak a

1 AzirasaRajk Laszlé Szakkollégiumban 2021. szeptember 30-4n rendezett Riecke Werner-emlék-
konferencidn elhangzott el6adds szerkesztett valtozata.

2 Bihari Péter, a Budapesti Gazdasagi Egyetem oktat6ja. E-mail: biharip@t-online.hu.
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hatdrokon, munkahelyek sziintek meg, stb., stb. 5 vagy 10 szdzalékos mértékii lesz
a 2020. évi visszaesés — err6l elmélkedtiink. Abban is egyetértés volt kozottiink,
hogy a valsdg miatt kies6 szja, afa, tdrsasagi adobevételek miatt a koltségvetési
deficit a tervezettet lényeges mértékben meghaladja. Konszenzus volt abban is,
hogy a valsag enyhitéséhez a koltségvetési kiadasok novelésére van szitkség, csu-
péan a kiadasok atcsoportositdsaval nem kompenzélhato a kies6 kereslet. De mi-
lyen mértéka deficit véllalhaté? Es milyen formdban finanszirozhat ez a deficit?
Ebben mar nem volt egyetértés. A vitat a 15-6k jegybankos alszekcidja, Werner,
Kirdly Julia, Neményi Judit mint tiszteletbeli tag, Oblath Gdbor és e sorok irdja
elkezdte, de nem jutott a végére. A vitat én Wernerrel kiilon is folytattam, de mi
sem jutottunk a végére.

Werner évatos volt, és megfontoltsdgra intett. Abbdl indult ki, hogy a vallalha-
té deficit mértékét a hazai jovedelemtulajdonosok finanszirozasi képességéhez
kell igazitani. Ennél nagyobb hiany a kulfolddel szembeni eladésodéshoz ve-
zet. A 2019. évi pénziigyi szamlak alapjan probalta a haztartasok és a vallalatok
megtakaritasi képességét megbecsiilni. Ebb6l 6 a hidny dvatos novelését tartotta
elfogadhaténak. Arra jutott, hogy az allamhaztartas és a vallalati szektor finan-
szirozasi igényének kielégitése nagyjabdl 2 szazalékpontos deficitardny-noveke-
dést tesz lehet6vé, az ezen tuli mérték teljes egészében kiilf6ldi forrdsbevonason
mulik. En azt vetettem fel, hogy a vélsag miatti kényszermegtakaritdsok? és ledlls
beruhdzasok mind a két agon jelents megtakaritasi tobbletet, ergo magasabb hi-
anyt tesznek lehetévé. A kiilf6ldi eladésodassal kapcsolatban az én aggalyom nem
a novekvd kiszolgaltatottsag, hanem a megvaldsithatésag volt. Minden orszag
hasonlé cipdben jar, jelentés mentécsomagok indulnak, ezek finanszirozasahoz
pedig a nemzetkozi pénzpiacokrdl kell forrasokat bevonni. Verseny van, és én
attol tartottam, hogy ebben a versenyben Magyarorszag sehogy, vagy csak irrealis
arakon juthat kiilsé forrasokhoz.

Az én dllaspontom az volt, hogy a koltségvetési tobbletkiaddsokra sziikség van, az
ezaltal keletkezé magasabb deficit viszont piaci uton nem finanszirozhat6. Mér-
pedig, ha a haztartasok megtakaritdsai ehhez nem elégségesek, a kiilf6ldi forras-
bevonas pedig nem lehetséges, akkor felmeriil a deficit jegybanki finanszirozasa-
nak az utja. En a valsig megfékezéséhez sziikséges tobbletkiaddsokat tekintettem
a legfontosabb prioritasnak. Az emiatt megemelkedett deficit jegybanki finanszi-
rozésa akdr az allam szamldjanak jovairasaval, akdr nulla kamatozdasu, 6rokleja-

3 Az érdemi negativ jovedelmi sokk ellenére a korabbi 5 szdzalékdrdl a GDP 6-6,5 szdzalékara
emelkedett a hdztartdsok netté finanszirozasi képessége 2020 elejére. Ebben egyszerre van jelen a
torlesztési moratdrium, a zarva tart6 boltok és kijarasi korlatozasok miatt meghitsulé vasarlasok
és a valsag miatti vatossag szerepe.
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ratd allamkétvény megvasarlasaval megvalosithat6. Ezt Werner nem helyeselte.
Abban egyetértettiink, hogy masodpiaci vasarlasokkal a koltségvetés pluszforra-
sokhoz nem jut, mert az elsddleges kibocsatds megvaldsulasaval a koltségvetés
mar hozzajutott a kibocsétott kotvények ellenértékéhez. A masodpiaci vasarlasok
els6dleges inditéka az allampapirpiaci hozamok leszoritasa, az dllamaddssag ka-
matkoltségeinek alacsony szinten tartasa és az alacsony t6kekoltségen keresztiili
gazdasagélénkités.

Werner ugy gondolkodott, hogy az allam szamldjanak jovairasaval tobbet kolt-
het ugyan az allam, de a végén a szektorok kozotti egyensulynak akkor is fenn
kell allnia. Azaz vagy az torténik, hogy a megemelt jegybankpénz kicsapddik a
haztartasok és a vallalatok magasabb finanszirozasi képességében, vagy ha még-
sem, akkor marad a kiilféldi eladésodas, és féként az inflacié. Erdemes figyelem-
be venni, mondtam én, hogy a valsag alatt a hitelfelvételi kedv esik, azaz a pénz-
multiplikator csokken, az alacsony kamatszint mellett a pénztartasi hajlandésag
nd, azaz a pénz forgdsi sebessége csokken. Ebbdl én arra kovetkeztetek, hogy a
monetdris finanszirozds révén megvalosuld pénzmennyiség-novekedés nem fel-
tétlen vezet az inflacié megemelkedéséhez. Féleg akkor nem, ha a valsdg miatt
eleve kereslethiany és nagy kapacitésfeleslegek vannak a gazdaségban. Es ha a
jovében valamikor megkezdédne a megnovekedett lakossagi megtakaritasok
fogyasztassa transzformalddasa, és emiatt inflaciés nyomas alakulna ki, akkor
a jegybank hagyomanyos eszkozeinek hasznalataval képes lehet ennek semlege-
sitésére.

A koltségvetés GDP-aranyos hidnya 9 szazalék volt 2020-ban. A magasabb hidny
meghatdrozo része azonban a valsag miatt kies6 bevételekbdl, nem pedig p6tlo-
lagos kiadasbévitésbél fakadt. Erdemi vélségesillapitds nem tortént. Ennek meg-
felelden 2020. 2. negyedévében a GDP volumene 13 szdzalékkal maradt el az el6z6
év azonos idészakahoz képest. A magasabb koltségvetési hidny viszont nem jart
egylitt sem magasabb inflaciéval, sem tobbleteladdsodéssal a kiilfolddel szemben.
Ugy tlinik, mintha mindketten tévedtiink volna. Werner varakozéasaval szemben
a magasabb hiany ellenére (akkor) nem ugrott meg az inflacié (mert a hidny meg-
emelkedését jorészt a bevételek kiesése, nem pedig keresletb6vit6 tobbletkiadédsok
okoztdk), az én varakozdsommal szemben pedig a hidnyt a hazai allampapirpi-
acrol finanszirozta az dllam. De piaci finanszirozas volt e ez val6jaban? Az MNB
2020 majus elején allampapir-vasarlasi programot inditott, és gyakorlatilag ezzel
egyidejlileg 5 éves fix kamatozasu hitelt bocsatott a kereskedelmi bankok részére
alapkamaton (vagy az alatt). A kereskedelmi bankok az MNB-hitel felhasznala-
saval az els6dleges piacon megvették a deficitfinanszirozé allamkétvényt, amit
masnap eladtak a jegybanknak. Azaz a kereskedelmi banki strémanok mogott a
jegybank finanszirozta a koltségvetést. Az MNB - 2021 szeptemberéig — vasarolt
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3000 Mrd értékben dllampapirt, és folydsitott 2600 Mrd értékben 5 éves hitelt.
Az MNB pénzautomataként mikodott: egy alapkamaton vagy az alatt (0,75-0,9
széazalék kozott) kibocsétott hitelbdl lehetett 1,5 szdzalékos hozamot biztosité al-
lamkotvényt vasarolni. A jegybank ezt a gyakorlatot nem is tagadta. Nagy Mdrton
akkori alelndk egyik nyilatkozataban igy fogalmaz: ,A hitelintézetek ezt a forrast
hasznalhatjak lakossagi és véllalati hitelek folydsitasara, de allampapirvasarlasra
is.” A 2020 tavasza és 2021 6sze kozotti masfél évben a kereskedelmi bankok éltek
az arbitrazs lehetGségével, és a felvett hitel toredékét forditottak a vallalati hitelal-
loméany novelésére.* Az MNB-forras nem a realgazdasag finanszirozasat, hanem
a koltségvetési hiany kozvetett finanszirozasat szolgalta. Felfogdsom szerint ez
épp gy monetaris finanszirozast jelent, mintha a jegybank kozvetleniil vasarolna
allampapirt.

A keresleti valsag kezelésére 2020 tavaszan én a helikopterpénzt tartottam a
legcélravezetGbbneks Azt gondoltam, hogy a monetaris bazis novelése az ak-
kori makrokornyezet sajatossagai miatt nem vezet az inflacié megemelkedésé-
hez. A csokkend pénzmultiplikator, csdkkend pénzforgasi sebesség és az eleve
alacsony inflacié kornyezetében a monetaris finanszirozas inflaciés kockazatai
mérsékeltek. Az eldnyok egyértelmiibbek. Az allampolgari alapon torténd pénz-
juttatas anticiklikus hatast: fékezi a kereslet visszaesését, és legalabb részleges
kompenzaciot nyudjt azoknak, akik a legnagyobb jovedelemkiesést elszenvedték.
Ezzel a javaslattal szemben a nagy ment6csomag meghirdetésekor a miniszterel-
nok egy radidinterjuban a koltségvetési hidny 3 szazaléknal huz6do, atléphetetlen
voros vonalardl beszélt.® A keresleti visszaesés tompitdsara a magyar gazdasag-
torténet legnagyobb ment6csomagja alig tett valamit. Ma pedig, amikor a 6 sza-
zalék feletti novekedés lehetévé tenné, alig torténik érdemi lépés a megemelkedett
hidny visszaszoritédséra. Eppen ellenkezdleg: 2021 8szén — és 2022 elsé hénapjai-
ban - szédité mértéku koltségvetési kiadasok taplaljak az amugy méar normaliza-
16d6 haztartasi fogyasztoi keresletet. A kormdnyzati politika tliri a magas hidnyt,
amikor szalad a szekér, és harcol a magas hidny ellen, amikor a valsag diiborog.
Prociklikus volt akkor is, és most is az. Werner 2020. tavaszi aggodalma 2021
Oszén igazolddott: a megugré hidny - egyéb tényezdk altal sulyosbitva — infla-
cidhoz vezet. A kormany helikopterpénz-szert pénzosztasa mellett 2021 &szén

4 Ebben azidészakban a vallalati hitelallomany novekménye 550 Mrd-ot tett ki. A megel8z6 masfél
évben - 2018 sze és 2020 tavasza kozott — a névekmény 1380 Mrd volt.

5 L.BIHARIPETER (2020): Helikopterpénz kell Magyarorszagra a koronavirus ellen. Portfolio, 2020.
marcius 30. https://www.portfolio.hu/gazdasag/20200330/helikopterpenz-kell-magyarorszagra-
a-koronavirus-ellen-422750.

6 Kossuth Radid, 2020.4prilis 10.
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semmilyen észszer(i makrogazdasagi megfontolds nem 4ll. A gazdasdg gyorsan
novekszik, a bérek lendiiletesen emelkednek, nincs valsag, nincs széles korben
érvényesiild jovedelmi sokk, aminek a mélységét kellene csillapitani. Ami hasz-
nos lett volna 2020 tavaszdan, rendkiviil karos 2021 6szén, mert rendkiviil nehéz
koltségvetési korrekcids palyat kényszerit a valasztdsok utdni kormdnyra.



