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A tanulmány Magyarország gazdasági felzárkózási törekvéseit vizsgálja az ezred-
fordulótól. Hazánk kezdetben a könnyebbnek látszó utat választotta a gazdasági 
konvergenciához, a külső eladósodásból finanszírozott növekedési modell azon-
ban fenntarthatatlannak és sikertelennek bizonyult, így a makropénzügyi egyen-
súly helyreállítását és a reálgazdasági felzárkózást egyszerre kellett megvalósítani. 
Előbb a költségvetési, majd a monetáris politikában következett be erőteljes vál-
tozás, ami segítette egyfelől a pénzügyi egyensúly helyreállítását, másfelől hozzá-
járult a gazdasági növekedés kibontakozásához. A hosszú távú felzárkózási pálya 
alapjai ezzel megteremtődtek, azonban a tartós és eredményes konvergencia meg-
valósulásához a versenyképesség további erősítése szükséges.*
Journal of Economic Literature (JEL) kód: E58, E63.

Magyarország a kelet-közép-európai régió egyik legmagasabb növekedését mutató 
gazdasága volt az ezredfordulón, mérsékelt államháztartási hiány és csökkenő 
államadósság-ráta mellett. A 2002-es gazdaságpolitikai irányváltás következté-
ben azonban a költségvetési politika a fogyasztás ösztönzésén keresztül rövid távú 
növekedési célokat helyezett előtérbe, ami együtt járt az egyensúly romlásával. Az 
állam és a magánszektor növekvő fogyasztása nagymértékben külső finanszíro-
záson alapult, ami a költségvetési hiány mellett a folyó fizetési mérleg deficitét is 
növelte. A költségvetési impulzus megszűnése már 2006-tól gazdasági stagnálás-
hoz vezetett, miközben strukturális hiányosságokkal küzdött az ország: egyebek 
közt Magyarország foglalkoztatási rátája volt az egyik legalacsonyabb az Európai 

* A tanulmány a Nemzetközi Közgazdasági Társaság 2017. évi világkongresszusára készült angol 
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táris politika kölcsönhatása Magyarországon az elmúlt másfél évtizedben című írására.
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Unióban. A globális pénzügyi válság idejére Magyarország a legsebezhetőbb gaz-
daságnak számított a régióban. A sérülékenység fő forrása a fenntarthatatlan 
költségvetési politika mellett a háztartások kiugróan magas devizaalapú jelzálog-
adóssága volt (hasonlóan az úgynevezett latin-amerikai dollarizációhoz). A magas 
külső adósság és a piaci bizalom hiánya következtében Magyarország a második 
ország volt (Izland után), amely nemzetközi szervezetekhez (az Európai Bizottság-
hoz és/vagy a Nemzetközi Valutaalaphoz) fordult pénzügyi segítségért 2008-ban. 
A válság kitörését követően erőteljesen prociklikus költségvetési politika valósult 
meg, azaz a kiadások visszafogásán alapuló hiánycsökkentési kísérlet erősítette a 
GDP visszaesését, mégpedig a magas költségvetési multiplikátor következtében a 
vártnál is erősebb mértékben. 

A 2010-es kormányváltást követően jelentős gazdaságpolitikai fordulat következett 
be, amely a növekedésbarát költségvetési konszolidációt, a strukturális reformokat és 
a gazdasági fellendülést tűzte ki célul. Ennek érdekében az adószerkezet súlypontja 
elmozdult a munkát terhelő adók felől a fogyasztást terhelő adók felé, és megkezdőd-
tek a kiadási oldalon is a munkakínálatot növelő reformok. Az adórendszeri intézke-
dések közül kiemelendő a célzott kedvezményekkel kiegészített egykulcsos személyi 
jövedelemadó rendszerének a bevezetése. 

2013-tól a monetáris politikában történtek jelentős változások, ami az árstabilitás 
elérését nem veszélyeztetve a gazdaságösztönzést is szem előtt tartotta. Ezt célzottan 
szolgálta egyebek közt a Növekedési Hitelprogram, de hozzájárult az alapkamat inflá-
ciós pályával összhangban történt csökkentése is. Emellett a jegybank több lépést tett 
annak érdekében, hogy csökkentse a gazdaság külső sérülékenységét, ezzel is erősítve 
a pénzügyi stabilitást, amelynek részeként támogatta a háztartások devizaadósságá-
nak nemzeti valutára történő átváltását a szükséges devizaforrás biztosításával. A gaz-
daságpolitika két fő ága között helyreállított összhang következtében megerősödött a 
makropénzügyi egyensúly, 2013-tól pedig újraindult az – EU-források hatékonyabb 
lehívása által is támogatott – dinamikusabb gazdasági növekedés, amely szilárd ala-
pot teremthet a tartós felzárkózáshoz.

Ebben az elemzésben a költségvetési és a monetáris politikát egyaránt érintő refor-
mok fő elemeit emeljük ki. Az esettanulmány példaként szolgálhat azon Magyaror-
szágéhoz hasonló makropénzügyi kihívásokkal küzdő más országok számára, ame-
lyek még a reformintézkedések meghozatala előtt állnak. Mindemellett a hosszú 
távon fenntartható növekedéshez szükség van a versenyképesség további javulására.

Ikerdeficit melletti fenntarthatatlan növekedés, 2002–2008

Magyarország uniós átlaghoz viszonyított gazdasági fejlettsége az 1990-es évek 
második felében csak kismértékben haladta meg a visegrádi versenytársakét 
(V3 = Lengyelország, Csehország és Szlovákia). Az ezredforduló éveiben azonban 
egy gyors felzárkózási periódus volt megfigyelhető, amelynek során Magyaror-
szág egyértelműen megelőzte a visegrádi országokat az egy főre jutó GDP mér-
tékében (1. ábra).
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1. ábra
Magyarország és a visegrádi versenytársak (V3) európai uniós átlaghoz mért fejlettsége 
(GDP/fő, vásárlóérték-paritáson)
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Megjegyzés: 2010-es változatlan árakon számítva.
Forrás: Eurostat.

2005 után azonban megtört a felzárkózás lendülete, és megkezdődött Magyarország 
fokozatos és tartós leszakadása a régiós fejlettségi szinttől, ami jelentős mértékben 
az erre az időszakra jellemző sikertelen gazdaságpolitika (laza költségvetési–szigorú 
monetáris politika) következménye (Matolcsy [2008]). A 2002-es irányváltást köve-
tően a magyar költségvetési politika fokozatosan prociklikussá vált (Darvas [2010], 
Égert [2012]). 2002 és 2008 között a GDP-arányos államháztartási hiány átlagos mér-
téke megközelítette a 7 százalékot (2006-ban 9 százalék fölé emelkedett), annak elle-
nére, hogy a 2004-ig tartó mérsékeltebb külső kereslet után globálisan kedvező reál-
gazdasági konjunktúra alakult ki (Karsai [2006], Ohnsorge-Szabó–Romhányi [2007]). 
Ennek következtében is, különösen 2004-től szükségtelen volt az a mértékű költség-
vetési élénkítés és eladósodás, amely megvalósult, sokkal inkább anticiklikus politikát 
lett volna célszerű folytatni, tartalékot képezve egy későbbi visszaesésre. A visegrádi 
régió átlagos államháztartási hiánya mindössze fele volt a magyarországinak, és szintje 
trendszerűen csökkent, szemben a magyar folyamatokkal (2. ábra). 

A tartósan magas államháztartási hiány következtében Magyarország már a 
2004-es uniós csatlakozástól kezdve az EU túlzottdeficit-eljárása (Excessive Deficit 
Procedure, EDP) alá került. Ebben az időszakban mindvégig negatív volt a folyó fize-
tési mérleg egyenlege is, ami felzárkózó országok esetében nem feltétlenül jelent prob-
lémát, de a hiány Magyarországon túlzottan nagy mértékben származott az állam 
eladósodásából, valamint az importtöbblet elsősorban nem beruházásokat, hanem 
jelentős részben fogyasztást finanszírozott.
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A 2002–2008 közötti időszakot – Leeper [1991] értelmében – erős költségvetési 
dominancia jellemezte, amelyhez a monetáris politika magas kamatokkal próbált 
alkalmazkodni. A szakirodalom szerint a felelőtlen költségvetési politikát sem egy 
laza, az adósság ütemesebb elinflálását megengedő monetáris politika, sem egy túl-
zottan szigorú, a növekedést az árstabilitásért feláldozó monetáris politika nem tudja 
megfelelően korrigálni. A túlzottan expanzív és prociklikus költségvetési politika 
tehát elvileg sem tette lehetővé a gazdaságpolitika két fő ágának – a költségvetési és 
a monetáris politika – összhangját, a monetáris politikának pedig a tartósan magas 
alapkamat mellett sem sikerült az árstabilitást biztosítania (3. ábra). 

A magyar infláció jelentősen magasabban alakult a kitűzött célnál, sőt a visegrádi 
országok átlagos szintjénél is (átlagosan mintegy 2,5 százalékponttal), miközben 
volatilisebb is volt, mint a régió többi országában. A célt tartósan és számottevően 
meghaladó infláció káros volt a magyar gazdaság számára, ami nemcsak a vagyon-
tárgyak és a befektetési eszközök reálértékét erodálta az indokoltnál nagyobb mér-
tékben, hanem a háztartások reálbérét és a vállalatok által realizált profitot is, ami az 
aggregált belső keresletre is negatív hatást gyakorolt.

A célt meghaladó infláció mellett az alacsony nemzetközi hozamkörnyezet elle-
nére is magasak voltak a hazai nominális kamatok, ami egyebek közt a devizahite-
lezés drasztikus felfutásához vezetett. Az árfolyamsáv keretében stabilan és relatíve 
erősen alakuló forintárfolyam mellett a gazdasági szereplők nem érzékelték a valós 
árfolyamkockázatot, így a magánszektor a hazainál jóval alacsonyabb kamatozású 

2. ábra
Magyarország és a V3 régió államháztartási hiánya 2000-től (a GDP százalékában)
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devizaalapú hitelek felé fordult, és jellemzően svájci frankban, illetve kisebb mér-
tékben euróban adósodott el, rendszerszinten kirívó kockázatot és gazdasági sérülé-
kenységet okozva. A gazdasági szereplők devizában történő eladósodása nagymér-
tékben erodálta az MNB monetáris transzmissziós mechanizmusának hatékonyságát 
is, ugyanis a hitelek jelentős része így elvesztette közvetlen (forint)kamatérzékenysé-
gét (Csajbók és szerzőtársai [2010]).

A szignifikáns makropénzügyi egyensúlytalanságok mellett a munkaerőpiaci 
helyzet is jelentős problémákat tükrözött (Fazekas–Scharle [2012]). A 2000-es 
évek közepére Magyarország foglalkoztatási és aktivitási rátája a legalacsonyabbak 
között volt Európában, ami megítélésünk szerint jelentős mértékben a munkajöve-
delemre rakódó, kiugróan magas adóterhek és a hibás ösztönzőket alkalmazó jut-
tatások következménye volt. 

Költségvetési kiigazítási és válságkezelési kísérletek, 2006, 2008–2010

A 2000-es évek közepére beláthatóvá vált, hogy a külső eladósodás által fűtött növe-
kedési modell nem fenntartható, nem vezethet sikeres felzárkózáshoz. Az évtized 
második felében két kiigazítási kísérlet történt: a 2006. évi tisztán hazai problémákra 
válaszul, míg a 2008–2009-es a nemzetközi pénzügyi válság kényszerítő hatására. Bár 
2006-ra világossá vált, hogy a költségvetési politika fenntarthatatlan pályán mozog 
(Orbán–Szapáry [2006], EB [2006]), mégis csak azt követően történt meg a kiigazítási 

3. ábra
A jegybanki alapkamat és az infláció alakulása 2001-től
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Forrás: MNB, KSH.
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kísérlet, hogy az Európai Bizottság, addig példátlan módon, visszautasította Magyar-
ország éves konvergenciaprogramját (EB [2006]). 

A költségvetés hiánya akkor már több éve számottevően eltért az említett progra-
mokban felvázoltaktól, és a Bizottság nem tartotta megalapozottnak, hogy az eredetileg 
benyújtott módon a 2005. évi 6,1 százalékról 2006-ra 4,7 százalékra csökkenne az állam-
háztartás GDP-arányos hiánya. A 2006 szeptemberében bejelentett kiigazítási kísérlet 
alapvetően bevételoldali volt (a kedvezményes áfakulcs emelése, egészségbiztosítási és 
munkavállalói járulék növelése, az evakulcs emelése), így egyrészt növelte az adóterhelést, 
és csökkentette a háztartások rendelkezésre álló jövedelmét (illetve annak vásárlóértékét), 
másrészt nem jelentett megoldást a strukturális hiányosságok kezelésére. A járulékeme-
lések hatására tovább nőtt az addig is magasnak számító adóék. 

A kiigazítási kísérlet végül jelentős növekedési áldozattal járt. Bár a GDP-arányos 
deficit 9,3 százalékról 5,1 százalékra csökkent 2007-ben, de a gazdasági növekedés 
3,9 százalékról 0,4 százalékra esett vissza, miközben a visegrádi régió gazdaságaiban 
ekkor átlagosan 7 százalék felett volt a GDP növekedési üteme. A költségvetési hiány-
ból táplálkozó magyar gazdasági növekedés tehát a forrásának csökkenésével együtt 
eltűnt (4. ábra). Összességében a 2006. évi kiigazítás nem teremtett fenntartható költ-
ségvetési pályát, mert a hiány még mindig túlságosan magas maradt, a növekedés 
megállt, a magas adóékkel és improduktív kiadásokkal jellemezhető költségvetési 
szerkezet pedig nem kedvezett a növekedésnek. 

4. ábra
Magyarország és a V3 régió reálgazdaságának éves növekedési üteme
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A költségvetési mozgástér korlátozottsága és a magánszektor külső devizaadóssága 
következtében a globális pénzügyi válság kitörésekor, 2008-ban Magyarország az 
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Európai Unió egyik legsérülékenyebb gazdasága volt. A költségvetési politikával 
szembeni bizalmatlanságot tükrözte, hogy a külföldi intézményi befektetők 2008 
őszén azonnal kivonultak a magyar állampapírpiacról, ami ennek következtében gya-
korlatilag teljesen kiszáradt (a DKJ aukcióktól eltekintve). A költségvetés finanszíro-
zása, az államadósság refinanszírozása, a hazai kereskedelmi bankok tőkehelyzeté-
nek stabilizálása és a jegybanki devizatartalékok megfelelő szintre emelése céljából az 
akkori magyar kormány és a jegybanki vezetés az IMF és az Európai Unió pénzügyi 
segítségnyújtását kérte. A nemzetközi hitelezők mintegy 19 milliárd euró hitelkeretet 
nyújtottak Magyarország részére, amelyből hazánk 14,3 milliárd euró hitelt vett 
fel 2009–2010 során. A hitelcsomag jelentősen növelte a bruttó államadósságot, 
valamint azon belül a devizaarányt, továbbá lejárati struktúrája jelentősen meg-
növelte a 2011–2014 közötti devizatörlesztéseket. 

A hitelfelvétel mellett egy újabb költségvetési kiigazítási kísérletre került sor, ezút-
tal alapvetően külső hatásra, részben a piaci körülmények, részben a pénzügyi men-
tőcsomagok feltételeinek következtében. A 2009. évi költségvetési kiigazítási prog-
ramra a gazdaság ciklikus stabilizációja szempontjából kritikus pillanatban került 
sor. Míg a fejlett országok döntő többsége a költségvetési kereslet élénkítésével pró-
bálta enyhíteni a pénzügyi válság negatív hatásait (anticiklikus gazdaságpolitikával), 
addig Magyarországon jelentősen csökkent a költségvetési kereslet, azaz a gazdasági 
visszaesést erősítő prociklikus gazdaságpolitika valósult meg. Kézzelfoghatóvá vált 
annak következménye, hogy előzőleg a konjunkturális időszakban a költségvetés 
nem halmozott fel puffereket. A megszorító jellegű költségvetési politika gazdasági 
teljesítményre gyakorolt hatását világszerte alulbecsülték a világgazdasági válság első 
éveiben: az egységnyi költségvetési kiigazításnak a GDP-re gyakorolt hatását a fejlett 
országok esetében 0,5 közelében mérték, az elmúlt évtized tapasztalata szerint azon-
ban a költségvetési multiplikátor reális értéke a válság idején 1 feletti (Baum és szerző-
társai [2012], Blanchard–Leigh [2012] és Auerbach–Gorodnichenko [2012]). A negatív 
költségvetési impulzus és a korábban magasabb multiplikátor is hozzájárult ahhoz, 
hogy a magyar reál-GDP 6,6 százalékkal, az EU tagállamai között az egyik legna-
gyobb mértékben esett vissza 2009-ben (sőt nominálisan is csökkent). A költségve-
tés hiánya a megszorítások ellenére a 2008. évi 3,6 százalékról a következő két évben 
4,5-4,6 százalékra nőtt, ugyanis a recesszió miatt visszaeső adóbevételek mintegy 1,5 
százalékponttal növelték a deficitet. Szükségessé vált elkerülni azt a kockázatot, hogy 
a gazdaságpolitika a magas deficitre újabb megszorításokkal reagáljon, ami – egyfajta 
negatív spirált indítva – tovább csökkentette volna az adóalapokat és a költségvetési 
bevételeket, tehát a saját célját ásta volna alá (Eyraud–Weber [2013]). Hasonló folyamat 
volt megfigyelhető a még nagyobb költségvetési problémával küzdő Görögországban.

Költségvetési és gazdasági stabilizáció, 2010–2013

A 2010-es kormányváltás markáns változásokat eredményezett a gazdaságpolitiká-
ban. Elsődleges céllá vált a költségvetés állapotának tartós konszolidálása, mégpedig 
a reálgazdasági áldozatok minimalizálása mellett, amit a kormányzat a foglalkoztatás 
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bővítésén keresztül látott elérhetőnek. További célként jelent meg a gazdaság külső 
sérülékenységének csökkentése, valamint ennek részeként a devizahitelezés kiveze-
tése. Megítélésünk szerint a kiemelt területeken érdemi előrelépések történtek, így „a 
korábbi erőteljes külső eladósodásra építő növekedési modell helyett megteremtődtek 
egy hangsúlyosabban belső finanszírozásra támaszkodó, fenntarthatóbb felzárkózási 
pálya lehetőségei” (Matolcsy–Palotai [2014]). A következőkben a 2010 és 2013 között 
végbement költségvetési és gazdasági stabilizációt, annak elsődleges céljait, eszközeit 
és főbb eredményeit ismertetjük.

A költségvetési egyensúly javulása és az Unió túlzottdeficit-eljárásának megszüntetése

2010-ben továbbra is fennállt a költségvetési egyensúly javításának szükségessége, mivel 
a megszorító jellegű 2006-os és a 2009-es költségvetési programok nem érték el a kívánt 
hatást, illetve a növekedés visszafogásán keresztül a jövőbeni adóalapokat is erodálták. 
Az Európai Unió túlzottdeficit-eljárása 2004 óta állt fenn Magyarországgal szemben, 
és végső szankcióként már az uniós támogatások felfüggesztésének veszélyét hordozta, 
ami számottevő negatív hatást gyakorolt volna a gazdaságra közép- és hosszú távon is.

5. ábra
A magyar költségvetési egyenleg alakulása (a GDP százalékában)
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Megjegyzés: 2011-ben az akkor érvényes statisztikai szabályok szerint 4 százalék feletti több-
letet ért el a költségvetés, azonban később a statisztikai módszertan visszamenőleg változott, 
így az aktuális adatok szerint hiányt mutatnak arra az évre. Ennek oka, hogy a 2014-ben 
bevezetett statisztikai módszertan (European System of Accounts, ESA 2010) szerint a nyug-
díjpénztári eszközök állami átvétele okozta vagyonnövekedést nem lehet a kormányzati 
szektor bevételeként elszámolni a tranzakció évében (szemben a korábbi szabállyal).
Forrás: Eurostat, MNB.
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A 2010 és 2013 között végrehajtott költségvetési reformok 2012-től tartósan mér-
sékelt államháztartási hiányhoz és csökkenő államadóssághoz vezettek. A költségve-
tési fordulatnak köszönhetően az államháztartási hiány 2012 óta jóval a 3 százalékos 
maastrichti célszint alatt alakult (2015-ben és 2016-ban 2 százalék alatt), így a fenn-
tarthatónak ítélt költségvetési pályával Magyarország 2013-ban kikerült a túlzottde-
ficit-eljárás alól. Az elsődleges – kamatkiadások nélküli – államháztartási egyenleg 
2012-től 12 év után újra többletet mutat (5. ábra).

A munkát terhelő adók csökkentése

A kormány a munkaerőpiaci részvétel és a foglalkoztatás fokozatos növelésével igyeke-
zett megteremteni a reálgazdaság stabilitásának alapját. Ennek érdekében az adószer-
kezet jelentős és tartós átalakításába kezdett, amely célul tűzte ki az adószerkezet súly-
pontjának érdemi elmozdítását a munkát terhelő adókról a fogyasztást terhelő adókra. 
Ezen versenyképesség-növelő intézkedést az elméleti megközelítések mellett a nem-
zetközi ajánlások is tartalmazzák (OECD [2010], EC [2013]). Mivel a tőkejövedelemre 
rakódó adóterhek mellett a munkajövedelmet terhelő adók a leginkább károsak és tor-
zítók a gazdaság számára, ezért széles körű az egyetértés abban, hogy a munkát terhelő 
adók csökkentését célzó egyenlegsemleges struktúraváltás növeli a hatékonyságot, és 
kedvező a fenntartható növekedés biztosítása szempontjából. Csökkenti az adóztatás 
gazdaságtorzító hatásait, elősegíti a gazdaság fehéredését, hosszú távon is növeli a fog-
lakoztatást és a reálnövekedést a munkaerőpiac keresleti és kínálati oldalának élénkíté-
sén keresztül, továbbá javítja a versenyképességet. A fogyasztást terhelő adók súlyának 
növelésével az import drágul, míg az export olcsóbbá válik az alacsonyabb bérköltségek-
nek köszönhetően, ezáltal javul a gazdaság külső versenyképessége is.

A 2010-ig érvényes adórendszer a munkát terhelő adókat illetően a legmagasabb 
adóterheléssel járó és a legprogresszívebb adórendszer volt a régióban. A nagymér-
tékű adóék és a magas marginális kulcsok jelentős részét elvonták a többletmunkáért 
kapott jövedelmeknek (például túlórapénz, műszakpótlék, jutalom, másodállásból 
keresett jövedelem), nagyban ösztönözték a bérek eltitkolását, és megnehezítették a 
nagy hozzáadott értékű munkahelyek Magyarországra vonzását. 2011-ben az új kor-
mány költségvetési politikájának hangsúlyos intézkedése volt a célzott kedvezmé-
nyekkel kiegészített egykulcsos személyi jövedelemadó (szja) bevezetése. A kétkulcsos 
adórendszert – amelynek felső sávja 2009-ig az átlagbér alatt kezdődött – 2011-től az 
egykulcsos személyi jövedelemadó váltotta fel. A 16 százalékos egységes kulcs ala-
csonyabb volt, mint az addig érvényben lévő alacsonyabb adómérték (az alsó kulcs 
2009-ig 18 százalék, azt követően 17 százalék volt, a felső kulcs pedig 2009-ig 36 szá-
zalék, majd pedig 32 százalék). Ezzel egyidejűleg a munkavállalói járulékok 1,5 szá-
zalékponttal emelkedtek, és a nyugdíjjárulék-plafont eltörölték. Ezek az intézkedések 
részben ellensúlyozták az szja-csökkentést. 

A rendszer teljesen tisztán lineárissá csak 2013-tól vált a szuperbruttó adóalap, 
az adójóváírás és a nyugdíjjárulék-plafon intézményeinek fokozatos kivezetésével. 
Az adójóváírás eltörlése bár önmagában növelte az alacsonyabb jövedelmi szinteken 
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az átlagos adóterhet (Tóth–Virovácz [2013]), de ezt egyfelől a járulékkedvezmén�-
nyel támogatott „elvárt béremeléssel” és a minimálbér közel 20 százalékos 2012. évi 
emelésével, másfelől pedig a Munkahelyvédelmi Akcióterv bevezetésével kívánták 
ellensúlyozni. Az alacsonyabb jövedelmű háztartásokban a minimálbér-emelés és az 
elvárt béremelés teljesülése mintegy 2,3 millió ember háztartását kompenzálta teljes 
mértékben az adójóváírás eltörlése által okozott nettó jövedelemkiesésért (Baksay–
Csomós [2014]). Továbbá a Munkahelyvédelmi Akcióterv a háztartási jövedelmek 
decilisek szerinti megoszlására a becslések szerint célzottabb volt, mint az adójóvá-
írás, bár ez esetben nem közvetlenül a munkavállaló, hanem a munkáltató kapta a 
kedvezményt (Svraka és szerzőtársai [2014]). Az egykulcsos szja-rendszer bevezetése 
és az adókulcs mérséklése, valamint a 2017-től 5 százalékponttal csökkentett munkál-
tatói járulékteher jelentős mértékben hozzájárult a nemzetközi összevetésben kiug-
róan magas marginális adóék régiós szintre csökkenéséhez (6. ábra).

6. ábra
A marginális adóék alakulása a visegrádi országokban
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Megjegyzés: az átlagbér 100 százalékát kereső, gyermektelen, egyedülálló munkavállalóknál.
Forrás: OECD-adatok alapján saját számítás.

A munkát terhelő adók egyszerűsítése és csökkentése ösztönözte a munkaerőpiac 
kínálati oldalát az extenzív és az intenzív határon egyaránt, továbbá mérsékelte a 
jövedelemeltitkolásra való hajlandóságot mind a munkavállalói, mind a munkáltatói 
oldalon. Korábbi becslések szerint az adókiengedés statikusan 360 milliárd forint-
tal csökkentette a költségvetés bevételeit, de az effektív munkakínálatot és a GDP-t 
hosszú távon akár 3 százalékkal is növelhette, ami az adókiesés 75 százalékát ellen-
súlyozhatja az adóalapok bővülésén keresztül (Baksay–Csomós [2014]). Az adójóvá-
írás és a szuperbruttó adóalap fokozatos kivezetése nagyságrendileg kioltotta egymás 
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költségvetési hatását. Az adójóváírás kivezetését az annál hatékonyabban célt érő 
Munkahelyvédelmi akcióterv bevezetése követte. A program mindmáig hatékonyan 
támogatja a munkaerőpiacon jellemzően hátrányosan érintett csoportok (25 év alatti 
és 55 év feletti munkanélküliek, gyedről/gyesről visszatérő anyák, szakképzetlenek 
és tartósan munkanélküliek) foglalkoztatását azáltal, hogy jelentősen (félig, vagy tel-
jesen) csökkentette az utánuk fizetendő munkáltatói járulékteher mértékét 100 ezer 
forint bruttó bérig (Nobilis–Svraka [2014]). 

A költségvetési egyenleg javításához szükséges többletbevételeket és az egykulcsos 
személyi jövedelemadó csökkentését az áfa kulcsának 25-ről 27 százalékra emelése és a 
szektorspecifikus válságadók bevezetése ellensúlyozta, amelyek fokozatosan forgalmi 
típusú adókká változtak. Szintén növelte a költségvetés bevételeit a magánnyugdíjpénztári 
rendszer jogszabályi környezetének átalakulása, amelynek következtében a pénztár-
tagok 97 százaléka visszalépett az állami nyugdíjrendszerbe, így ismét (akárcsak a 
vegyes finanszírozású nyugdíjrendszer 1997–1998-as bevezetése előtt) a teljes nyug-
díjjárulékuk a költségvetésbe áramlott. A bemutatott reformintézkedések eredménye-
ként jelentős mértékű szerkezeti változás következett be a magyar adóstruktúrában, a 
munkajövedelmet terhelő adók mértéke 2015 végére 46 százalék alá csökkent (7. ábra). 

7. ábra
A magyar adószerkezet változása (adótípusok az összes adó százalékában)
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Megjegyzés: Eurostat-adatok 2014-ig állnak rendelkezésre, a 2015. évi adat MNB-számítás.
Forrás: Eurostat, MNB.

A munkát terhelő adók jelentős csökkentése és az aktivitást korábban nem kellően 
ösztönző szociális rendszer reformja (például a korhatár előtti és a korkedvezményes 
nyugdíjlehetőségek szigorítása, megszüntetése) jelentősen hozzájárult a foglalkoztatás 
bővüléséhez. A foglalkoztatottak száma 2010 közepén 3,7 millió fő volt, ami 2016-ra 
4,4 millióra emelkedett. A magyar foglalkoztatási ráta, amely a 2000-es években 
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mindvégig az egyik legalacsonyabb volt az Európai Unióban, az átlagos értéktől 6–9 
százalékponttal elmaradva, 2016-ban elérte az EU átlagát (8. ábra). 

8. ábra
A foglalkoztatási ráta alakulása Magyarországon, a V3 régióban és az EU28-ban

52

54

56

58

60

62

64

66

68

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

Százalék

EU28 V3 Magyarország

Forrás: Eurostat.

A hazai kis- és középvállalati szektor – az 1998–2002 közötti ciklushoz hasonlóan – 
2010 után ismét a kiemelten támogatott szegmensek közé került. Profitabilitásának 
és versenyképességének javítását 2010-ben a 10 százalékos társaságiadó-kulcs jelen-
tős kiterjesztésével, majd az alacsony adminisztrációs költséggel járó és kedvezmé-
nyes kisvállalkozói adózási formák (kisadózók tételes adója, kisvállalati adó) 2013. 
évi bevezetésével támogatta a kormány. A beruházások és a foglalkoztatás további 
ösztönzése céljából 2017-től megszűnt a társasági adó felső kulcsa (19 százalék), és az 
egységes kulcsot 9 százalékon állapították meg, ami elsősorban a korábban magasabb 
kulcsot fizető nagyvállalatok adóterhelését csökkenti. 

Különadók, gazdaságfehérítés és kiadásoldali racionalizálás

2010-ben egyes ágazatokban különadókat vetettek ki a közös teherviselés és a költ-
ségvetési egyensúly javítása érdekében (például a pénzügyi, a kiskereskedelmi, a 
telekommunikációs és az energiaszektort érintően). A pénzügyi szervezeteket ter-
helő adó 2010-ben a GDP 0,7 százalékának, míg a más szektorokat érintő külön-
adók a GDP 0,6 százalékának megfelelő bevételt biztosítottak a költségvetésnek. 
A tőkét terhelő adók csökkentéséhez 2013-tól kivezették az egyes ágazatokat ter-
helő szektorspecifikus különadókat, és új, elsősorban fogyasztási/forgalmi adókat 
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(távközlési adót, baleseti adót, biztosítási adót, pénzügyi tranzakciós illetéket, köz-
műadót) vetettek ki. Emellett a tőkét terhelő adónak tekinthető pénzügyi szerveze-
tek különadója 2016-tól jelentősen csökkent.

A költségvetés bevételeit adóemelés nélkül támogatta az az intézkedés, amely a 
kiskereskedelmi szektor pénztárgépeinek az adóhatósággal történő online összekö-
tését írta elő. A gazdasági tevékenységek ezen intézkedésből eredő erőteljes fehére-
désére utal, hogy a bevezetést követően az elméleti áfaadóalapra vetített áfabevételek 
aránya (effektív áfakulcs) 2014–2015-ben körülbelül 2 százalékponttal emelkedett 
az áfakulcs változtatása nélkül. Az Európai Bizottság becslése szerint 2013 és 2014 
között több mint 4 százalékponttal csökkent az áfaelkerülés (áfaadórés)1 mértéke 
Magyarországon, ami a harmadik legnagyobb csökkenés volt az EU-n belül (9. ábra). 

9. ábra
Az áfaadórés változása 2013-ról 2014-re az EU tagállamaiban (százalékpont)
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Forrás: Európai Bizottság.

Tartósan csökkenő államadósság

A gazdaságpolitikai eredményesség fontos fokmérőjének tekinthető a GDP-arányos 
bruttó államadósság, ugyanis magában foglalja többek között az elsődleges költség-
vetési egyenleg, állami kamatkiadások, az infláció, az árfolyam és a reálgazdasági 

1 Az áfaadórés a rejtett gazdaság becslésének egyik megközelítése. Értéke a nemzetgazdaságon belül 
potenciálisan beszedhető áfabevétel és a ténylegesen beszedett áfabevétel közötti különbség.
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növekedés hatását. Az államadósság csökkentése nem csupán következményként, 
hanem célként is megfogalmazódott a 2010 utáni gazdaságpolitika számára az adós-
ságszabály létrehozásával, illetve annak alaptörvénybe foglalásával.

2010-ben a GDP 80 százalékát meghaladó államadósság, valamint azon belül a devi-
zaarány és a külföldi részarány 50 százalék feletti mértéke jelentős makropénzügyi sérü-
lékenységet hordozott. A tartósan mérsékelt költségvetési hiány és a makroegyensúlyi 
pozíció mellett újrainduló gazdasági növekedés következtében 2011-et követően oly 
mértékben csökkent a magyarországi GDP-arányos államadósság, hogy az Európai 
Unió átlagánál alacsonyabb szintre került (Baksay–Szalai [2015]). 2011 óta az Euró-
pai Unión belül Magyarország az egyetlen olyan gazdaság, ahol a GDP-arányos bruttó 
államadósság öt egymást követő évben folyamatosan csökkent. Ezzel párhuzamosan 
az államadósság devizaaránya is folyamatosan és nagymértékben csökkent: a mintegy 
50 százalékos történelmi csúcsot követően 2016 végére 25 százalék közelébe süllyedt 
(10. ábra). E meredek eséshez hozzájárult az EU- és IMF-hitelek teljes visszafizetése is. 

10. ábra
A magyar államadósság-pálya és az adósság devizaarányának alakulása 2000-től
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Forrás: MNB.

A GDP-arányos államháztartási hiány és államadósság terén bekövetkezett pozitív 
fordulatok, illetve a külső eladósodás jelentős mérséklése következtében már 2012 
folyamán érdemben javulni kezdett az ország kockázati megítélése. Hazánk javuló 
piaci megítélése nemcsak a kockázati felárak (CDS) csökkenésében, hanem az állam
papírpiaci hozamok jelentős mérséklődésében is megfigyelhető volt: a hozamokat 
tekintve a pénzpiacok már 2014-ben a befektetésre ajánlott kategóriához hasonlóan 
árazták Magyarországot. Ezzel szemben a nemzetközi hitelminősítők csak 2016-ban 
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emelték újra befektetésre ajánlott kategóriába hazánkat. A belső makropénzügyi 
egyensúly megteremtése és a kockázati megítélés kedvező alakulása 2012-ben lehe-
tőséget teremtett a monetáris politika számára az inflációs kilátások mérséklődésével 
összhangban megkezdett monetáris lazításhoz. 

A lakossági devizahitelek kivezetése

A 2004-től széles körben elterjedő devizahitelek következtében a magánszektor 
hiteleinek többsége 2010-re már devizában volt denominálva, ami nagymérték-
ben árfolyamérzékennyé és sérülékennyé tette a teljes magyar gazdaságot. A 2008-as 
globális válság kitörését követő árfolyamgyengülés következtében erőteljesen meg-
emelkedett a hiteladósok törlesztőrészlete, így drasztikusan megnőtt a nemteljesítő 
hitelek aránya, ami a pénzügyi rendszer és a gazdaság egésze számára jelentős káro-
kat okozott. A legnagyobb problémát a lakossági szegmens devizaalapú jelzáloghite-
lei jelentették (11. ábra), ugyanis az ezekhez kapcsolódó növekvő törlesztőrészletek 
százezrek lakhatásának elvesztésével fenyegettek. A devizahitelek nagymértékű 
elterjedése jelentősen rontotta a hazai monetáris politika transzmissziós mechaniz-
musának hatékonyságát is. Adott periódusokban a monetáris kondíciók lazítása az 
árfolyam gyengülésével járt volna, tovább nehezítve ezzel a megemelkedett törlesztő
részletek visszafizetését, és csökkentve a lakosság rendelkezésre álló jövedelmét. 

11. ábra
A háztartási szektor hitelintézetektől felvett ingatlanhiteleinek alakulása (a GDP százalékában)
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2010-re a kormányzat első lépésben de facto betiltotta a lakossági devizaalapú jelzá-
loghitelezést, és olyan intézkedéseket hozott, amelyek segítettek elkerülni a szociális 
katasztrófát. Moratóriumot hirdetett a kilakoltatásra, a végtörlesztéssel csökkentette 
a lakosság devizakitettségét, és bevezette az árfolyamgát intézményét. A kormányzat 
által nyújtott segítség 2012-ben még nem jelentett teljes megoldást, de széleskörűen 
és érdemben javított a hiteladósok helyzetén. A devizahitelek forintosításához nél-
külözhetetlen volt, hogy a jegybank tartalékaiból biztosítsa az átváltáshoz szükséges 
devizát, amire csak 2013 után került sor.

Az uniós források szerepe a fellendülésben

Az Európai Unióhoz való 2004. évi csatlakozás óta Magyarország jogosult a Kohéziós 
és Strukturális Alapok támogatásainak igénybevételére. Az alapok célja a gazdasági 
és társadalmi egyenlőtlenségek enyhítése és a kevésbé fejlett régiók gazdasági növeke-
désének támogatása. Magyarországon a 2007–2013-as uniós költségvetési időszakban 
a forrásfelhasználás nagysága éves szinten a hazai GDP 4 százaléka körül alakult. Az 
uniós források felhasználása növelte a belföldi keresletet, ami a válság után hozzájá-
rult a gazdaság élénküléséhez. Arányaiból adódóan azonban a kormányzati beruhá-
zások alakulását befolyásolta legmeghatározóbban a támogatások összege (12. ábra). 
Az Európai Bizottság becslései szerint a 2007–2013-as uniós költségvetési ciklusból 

12. ábra
Kormányzati beruházások és uniós források felhasználása (a GDP százalékában)
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Megjegyzés: 2016-ban az uniós források tényleges felhasználása és pénzforgalmi kifizetései 
elváltak egymástól, ugyanis a források jelentős részét előlegként fizették ki, így valós felhasz-
nálásukra az elkövetkező években kerülhet sor.
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lehívott támogatások 2015-ig összesen közel 5 százalékkal növelték a GDP szintjét, 
a hosszú távú hatás azonban ennél kisebb, tehát a termelékenységet és a hosszú távú 
növekedési ütemet érdemben nem tudták emelni (EC [2016]). Ennek korrekciója 
érdekében az új, 2014–2020-as ciklus tervezésénél a források 55–60 százalékát gaz-
daságfejlesztési célokra irányították. Az uniós források hatékonyabb felhasználása 
segíthet abban, hogy ne csak a GDP szintje emelkedjen a gazdaságba áramló több-
letkereslet hatására, hanem a potenciális GDP növekedési üteme is magasabb legyen.

Összehangolt költségvetési és monetáris politika 2013-tól kezdődően

Magyarország a Központi Bankok Európai Rendszerének tagjaként monetáris 
politikáját a közösségi irányelvekkel összhangban alakítja, de nem tagja az euró
övezetnek. A Magyar Nemzeti Bank elsődleges célja az árstabilitás elérése és fenn-
tartása, amelynek megvalósításához 2001 óta az inf lációscél-követés rendszerét 
használja. A jegybank a 2007-tel kezdődő időszaktól egy középtávú inflációs célt 
vezetett be, amelyet a fogyasztói árindex 3 százalékos értékében határozott meg. 
Az inflációscél-követés keretrendszere 2015-ben egy ±1 százalékpontos toleran-
ciasávval került kiegészítésre. Az MNB a törvényben kitűzött feladatának megfe-
lelően az elsődleges cél veszélyeztetése nélkül törekszik arra, hogy támogassa „a 
pénzügyi közvetítőrendszer stabilitásának fenntartását” és „a rendelkezésére álló 
eszközökkel a Kormány gazdaságpolitikáját” (2013. évi CXXXIX. törvény, 3. para-
grafus, 2. bekezdés). 2013 márciusában az új jegybanki vezetés hivatalba lépésével 
új megközelítés nyert teret a monetáris politikában, ami a gazdaságpolitikai ágak 
korábbinál nagyobb összhangját eredményezte.

2013 óta a jegybank tevékenysége több szempontból is kedvezően hatott a költ-
ségvetési és monetáris politika kapcsolatára. Az alábbiakban ezen fő intézkedések és 
programok alapján mutatjuk be a monetáris politikai fordulat fő lépéseit és eredmé-
nyeit: 1. kamatcsökkentési ciklusok, 2. Növekedési Hitelprogram (NHP), 3. önfinan-
szírozási program, 4. aktív együttműködés a kormánnyal a lakossági devizahitelek 
forintosításában, valamint 5. Növekedéstámogató Program (NTP).

A monetáris politika reformja

1. Kamatcsökkentési ciklusok • 2013-tól kezdődően Magyarországon (és glo-
bálisan is) lecsökkent a mindaddig tartósan cél felett alakuló infláció, részben az ala-
csony belső és külső kereslet, részben pedig a negatív költségsokkok következtében. 
Az inflációs kilátások csökkenésére reagálva a Monetáris Tanács – a külső tagok sza-
vazataival – már 2012-ben megkezdte az alapkamat csökkentését, amelyet a potenci-
álistól elmaradó hazai reálgazdasági teljesítmény is indokolt. A jegybank új vezetése 
folytatta a célokkal összhangban lévő fokozatos kamatcsökkentési ciklust, így a 2012 
augusztusában még 7 százalékos alapkamat 2016. május végére 0,9 százalékra mér-
séklődött, és azóta ezen a szinten áll (3. ábra). 
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2. A Növekedési Hitelprogram • A hazai reálgazdaság potenciálistól szig-
nifikánsan elmaradó teljesítménye és a magánszektor mérlegalkalmazkodása 
(deleveraging) következtében a banki hitelezési aktivitás jelentősen szűkült, külö-
nösen a kis- és középvállalati szektor esetében. A vállalati hitelállomány 2009-től 
folyamatosan évi 5 százalék körüli ütemben zsugorodott, a kis- és középvállala-
tok pedig még kevésbé juthattak hitelhez, ami jelentősen akadályozta a gazda-
sági kilábalást (Sugawara–Zalduaendo [2013]). A súlyos pénz- vagy hitelszűke, a 
hitelösszeomlás (credit crunch) elkerülése érdekében az MNB azt a döntést hozta, 
hogy újszerű célzott eszközök bevetéséhez nyúl, így 2013 júniusában – a Bank of 
Englandnek a Funding for Lending programján alapuló, de attól számos tekin-
tetben eltérő – jegybanki programot vezetett be Növekedési Hitelprogram néven. 
E program keretén belül a jegybank 0 százalékos kamatozású refinanszírozási 
hitelt nyújtott a kereskedelmi bankok számára, amelyet azok legfeljebb 2,5 száza-
lékos kamatmarzs mellett helyezhettek ki a kis- és középvállalati szektornak – a 
program egyes szakaszainak függvényében eltérő mértékben – új beruházások 
megvalósítása, forgóeszköz-finanszírozás, uniós támogatások előfinanszírozása, 
valamint forint- és devizahitel-kiváltás céljára. A program három szakaszában 
összesen közel 40 ezer vállalkozás mintegy 2800 milliárd forint (a GDP közel 8 
százaléka) hitelhez jutott. Az MNB Növekedési Hitelprogramjának óriási sze-
repe volt abban, hogy 2013-ban megállt a vállalati hitelezés zsugorodása, és ezzel 

13. ábra
A teljes vállalati és a kis- és középvállalati szektor hitelállományának növekedési üteme
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Magyarország elkerülte a hitelpiac befagyását. A kis- és középvállalati szektor 
hitelállományának éves, tranzakcióalapú növekedési üteme 2015 végétől az MNB 
által – a fenntartható növekedés szempontjából – optimálisnak tartott 5–10 szá-
zalékos sávban alakul (13. ábra). Az átmeneti eszközként bevezetett Növekedési 
Hitelprogram fokozatos kivezetésével együtt a jegybank 2016 elejétől elindította 
a Növekedéstámogató Programot. 

3. Az önfinanszírozási program (MNB [2015]) • Az államadósság finanszíro-
zásában a külföldiek részaránya 2011-ben a 66 százalékot is elérte, miközben magas 
volt az adósság devizaaránya, ami növelte a gazdaság sérülékenységét, kockázati meg-
ítélését, jegybanki szempontból pedig ezeken felül a devizatartalékolási kötelezettsé-
get is. Az MNB Magyarország külső sérülékenységének csökkentése céljából vezette 
be 2014 nyarán az önfinanszírozási programot, amelyet 2015–2016-ban több lépés-
ben kiterjesztett. Az MNB azt kívánta elérni, hogy a hazai bankok a likvid forrásai-
kat a jegybank sterilizációs eszköze helyett más likvid, fedezetként elfogadható nem 
jegybanki eszközben tartsák, ami a magyar pénzügyi piacok jellegzetessége miatt 
elsősorban értékpapírt jelent. Az önfinanszírozási program során az irányadó kéthe-
tes kötvény két lépésben három hónapos betétté alakult, illetve a program keretében 
átmenetileg bevezetésre került a jegybanki feltételes kamatcsereeszköz (interest rate 
swap, IRS), amely a fix kamatozású, hosszú lejáratú értékpapírokból eredő kamatkoc-
kázatot csökkenti a kereskedelmi bankok számára azzal a feltétellel, hogy az értékpa-
pírt hosszú távon a mérlegükben tartják.

Az önfinanszírozási program érdemben segítette az államadósság finanszíro-
zási struktúrájának javítását, a belső forrásokra támaszkodás erősítését. A belföldi 

14. ábra
A külföldi tulajdon és a központi adósság devizaaránya a magyar államadósságon belül
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finanszírozás ösztönzésén túl az önfinanszírozási program lehetővé tette azt is, 
hogy az adósságkezelő a devizalejáratainak nagy részét forintforrásból finanszí-
rozza, ami által az államadósság devizaaránya és az adósság árfolyamkitettsége 
jelentősen és folyamatosan csökkent (14. ábra). A központi költségvetés adósságá-
nak devizaaránya a 2011. év végi mintegy 50 százalékról 5 év alatt megfeleződött, 
a teljes adósságon belül pedig a külföldiek részaránya ugyanezen idő alatt 66 szá-
zalékról 42 százalék közelébe mérséklődött. 

4. A lakossági devizahitelek forintosítása • A gazdaságpolitika két fő ága 
közötti közvetlen csatornákon, illetve az egymásra kölcsönösen gyakorolt hatás-
mechanizmusokon túl egyéb területeken is nélkülözhetetlen a konstruktív össz-
hang. A költségvetési és a monetáris politika által együttesen érintett gazdaságpo-
litikai területre a lakossági devizahitelek forintosítása jó példát jelenthet. Az MNB 
aktív, kezdeményező szerepet vállalt a bankszektor és a kormányzat között zajló 
egyeztetésekben, de a konverzió végrehajtásához kormányzati döntésre volt szük-
ség, amelyre a Kúria 2014. június 16-i döntése teremtett jogalapot. A végrehajtási 
szakaszban az MNB a szükséges devizalikviditás, mintegy 9 milliárd euró rendel-
kezésre bocsátásával járult hozzá a lakossági devizahitelek sikeres forintosításához 
(Nagy [2015], Kolozsi és szerzőtársai [2015]). 

A forintosítás jellegéből adódóan a konverziós árfolyamot előre rögzíteni kellett, 
amihez a három fél (a kormány, a bankok és az MNB) szoros együttműködésére 
volt szükség. A lakossági jelzáloghitelek kivezetéséhez kapcsolódó jegybanki devi-
zatenderekre 2014 őszén és 2015 elején került sor, a devizában denominált személyi 
és autóhitelek forintosítási tendereire pedig 2015 augusztusában és szeptemberében, 
azaz 2015 végére a magyar háztartások mérlegében gyakorlatilag nem maradtak 
devizahitelek. A devizahitelek megszűnése mikro- és makroszinten egyaránt pozi-
tív hatással járt, a korábban svájcifrank-alapú lakáshitelek átlagos havi törlesztő
részlete 25 százalékkal csökkent. A devizahitelek konverziós árfolyamát még azelőtt 
sikerült rögzíteni, mielőtt a svájci jegybank megszüntette volna az árfolyamküszö-
bét az euróval szemben, így a svájci frank további erősödésének negatív hatásai 
elkerülték a magyar háztartásokat.

5. A Növekedéstámogató Program • A 2016. január 1-jétől indult új, Növe-
kedéstámogató Program a Növekedési Hitelprogram fokozatos kivezetésével a 
bankok piaci hitelezéshez való visszatérését segíti elő. A program keretében a Piaci 
Hitelprogram (PHP) célja, hogy a bankok piaci hitelezésre való visszaállása zavar-
talanul menjen végbe, és hogy a vállalati, illetve a megcélzott kis- és középvállalati 
hitelállomány 2016-ban 250–400 milliárd forinttal emelkedjen, ami 5–10 százalé-
kos éves hiteldinamikának felel meg. 2016-ban a célkitűzés teljesült, a kis- és közép-
vállalati szektor hitelállománya mintegy 8 százalékkal bővült. 2017-ben a Növeke-
déstámogató Program keretében a piaci hitelezéshez való tartós visszatérést előse-
gítő Piaci Hitelprogram második szakaszának elindításáról döntött az MNB, amivel 
egyebek közt azt célozza, hogy a bankok hitelezési vállalásaikat emelni tudják. 
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A monetáris politikai fordulat növekedési és költségvetési hatásai

Az alapkamat-csökkentési ciklusok végrehajtása, majd az irányadó eszköz tartósan 
alacsony szinten tartása, valamint a Növekedési Hitelprogram és a Piaci Hitelprog-
ram bevezetése és bővítése – nemcsak a jegybank elsődleges célját, azaz az árstabi-
litás elérését segítik elő, hanem – ösztönzik a reálgazdaság növekedését, valamint a 
növekedési potenciál emelését is támogatják.

Továbbá, a gazdaság monetáris eszközökkel történő dinamizálása ilyen hely-
zetben nemcsak a jegybank céljainak elérését segíti, hanem a költségvetési poli-
tikáét is, miközben egymást kölcsönösen erősítő folyamatokra láthatunk példát. 
Röviden, a reálgazdaság bővülése során nő a foglalkoztatottság és a bérkiáram-
lás, ennek következtében emelkedik a belső fogyasztási és beruházási kiadások 
volumene, ami pedig növekvő forgalmiadó- és jövedelemadó-bevételeket gene-
rál, miközben csökken a munkapiaci segélyekre fordítandó költségvetési kiadás. 
Mindez a költségvetési egyenleg javulását eredményezheti bevételi és kiadási oldal-
ról egyaránt. A GDP-arányos államháztartási egyenleg javulása csökkenti továbbá 
az államadósság-rátát, ami javítja az ország kockázati megítélését. A javuló befek-
tetői megítélés tovább mérsékeli a kockázati felárakat, és a hozamgörbe csökke-
néséhez vezet. Így a költségvetés egyenlege már nemcsak az elsődleges egyenle-
gen, hanem a kamatkiadások csökkenésén keresztül is javul (Lane–Milesi-Ferretti 
[2007]). A hitelesség okozta hozamcsökkenés pedig ceteris paribus további moz-
gásteret teremt a kamatcsökkentésre, és folytatódik az újbóli visszacsatolás addig, 
amíg az inf láció és a reálnövekedés el nem éri a gazdaság strukturális tényezői 
által optimálisnak tekinthető szintjét, ami a jegybanki eszköztár ennek megfe-
lelő alkalmazkodásával jár.

Az MNB szakértőinek számításai szerint a jegybank monetáris politikájával 
2013 után a gazdasági növekedés közel felét támogatta, sőt a beruházások bővülé-
sének támogatásán keresztül érdemben hozzájárult a potenciális GDP emelkedésé-
hez is. A jegybanki irányadó ráta csökkentése mintegy másfél százalékkal növelte 
a magyar gazdaság teljesítményét 2013–2015 között (Felcser és szerzőtársai [2015]). 
Ezt a folyamatot támogatta a Növekedési Hitelprogram által generált növekedési 
hatás, ami a becslések szerint a kamatcsökkentési ciklusokhoz hasonló mértékű 
gazdaságösztönzést biztosított (MNB [2016]).

Szintén jelentős a jegybanki politikának az állami kamatkiadásokra gyakorolt 
hatása. Az állampapírpiaci hozamok 2012 óta megfigyelhető csökkenésében szá-
mos tényező játszott szerepet – alacsony inf láció, hiteles költségvetési politika, 
javuló kockázati megítélés –, de nem mehetett volna végbe a jegybanki kamat-
csökkentési ciklusok és az önfinanszírozási program nélkül. 2013-hoz képest 
a költségvetés kamatkiadásai 2016-ban a GDP 1,3 százalékával csökkentek, az 
éves megtakarítás rövid távon pedig 1,7 százalékra is emelkedhet (Kicsák [2015]). 
A magyar költségvetés kamatkiadásainak csökkenése és az adósságráta részben 
ebből fakadó mérséklődése 2013 és 2015 között régiós és uniós összevetésben is 
kiemelkedő volt (15. ábra).
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15. ábra
A kamatkiadások és az államadósság változása 2013-ról 2015-re (a GDP százalékában)
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Megjegyzés: a V6 országcsoportba Ausztria, Csehország, Lengyelország, Magyarország, 
Szlovákia, Szlovénia tartozik, a Club Medbe Görögország, Olaszország, Portugália és Spa-
nyolország. Az EU a jelenlegi 28 tagállamot jelenti. 
Forrás: Kicsák [2015].

Összefoglalás

A prociklikus és fenntarthatatlan költségvetési politika következtében 2002 és 2010 
között a magyar gazdaságban a pénzügyi egyensúly és a reálgazdasági növekedés 
nem tudott egyszerre érvényre jutni. 2010 után azonban két lépésben költségvetési, 
majd monetáris fordulat következett be. Előbbi megteremtette a költségvetési egyen-
súlyt, utóbbi pedig, építve a költségvetési stabilitásra, megtette a szükséges lépéseket 
az árstabilitás és a pénzügyi stabilitás eléréséhez, miközben mandátumával összhang-
ban hozzájárult a kormány gazdaságpolitikájának támogatásához is. A két gazdaság-
politika között 2013 után megvalósult független, de konstruktív összhang hazánk 
makrogazdasági folyamatainak (reálnövekedés, infláció, foglalkoztatottság, állam-
háztartási hiány, külső és belső eladósodottság, sérülékenység, kockázati megítélés) 
tartós javulásában is tetten érhető.

Összességében megállapítható, hogy a gazdaságpolitika két fő ága közötti har-
monikus és sikeres együttműködés nélkülözhetetlen alapja a makropénzügyi 
egyensúly és a dinamikus növekedés együttes megteremtésének. A makrogazdaság 
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versenyképességi feltételeit tekintve Magyarország helyzete sokat javult az elmúlt 
közel hét évben. A gyorsabb és tartós felzárkózáshoz azonban az erőforrások minő-
ségi jellemzőin is javítani kell. A közepesen fejlett gazdasági státusból való kitörés-
hez nélkülözhetetlen a felzárkózás felgyorsítása, amihez további – most már a ver-
senyképesség elsősorban minőségi kritériumaira fókuszáló – reformintézkedések 
szükségesek (Szalai–Kolozsi [2017]).
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