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Valsagkezelés és gazdasagi reformok
Magyarorszagon, 2010-2016

A tanulmany Magyarorszag gazdasagi felzarkozasi torekvéseit vizsgalja az ezred-
fordul6tdl. Hazank kezdetben a konnyebbnek latsz6 utat valasztotta a gazdasagi
konvergenciahoz, a kiils6 eladésodasbol finanszirozott novekedési modell azon-
ban fenntarthatatlannak és sikertelennek bizonyult, igy a makropénziigyi egyen-
suly helyreallitasat és a realgazdasagi felzarkozast egyszerre kellett megvaloésitani.
El8bb a koltségvetési, majd a monetaris politikaban kovetkezett be erdteljes val-
tozas, ami segitette egyfeldl a pénziigyi egyensuly helyreallitasat, masfel6l hozza-
jarult a gazdasagi novekedés kibontakozasahoz. A hosszu tavua felzarkozasi palya
alapjai ezzel megteremtodtek, azonban a tartds és eredményes konvergencia meg-
valosulasahoz a versenyképesség tovabbi erdsitése sziikséges.”

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E58, E63.

Magyarorszag a kelet-kozép-europai régio egyik legmagasabb novekedését mutatd
gazdasaga volt az ezredfordulén, mérsékelt dllamhaztartasi hiany és csokkend
allamadossag-rata mellett. A 2002-es gazdasagpolitikai iranyvaltas kovetkezté-
ben azonban a koltségvetési politika a fogyasztas 6sztonzésén keresztiil rovid tava
novekedési célokat helyezett el6térbe, ami egyiitt jart az egyensuly romlasaval. Az
allam és a maganszektor novekvé fogyasztasa nagymértékben kiils6 finansziro-
zason alapult, ami a koltségvetési hiany mellett a folyo fizetési mérleg deficitét is
novelte. A koltségvetési impulzus megszlinése mar 2006-t0l gazdasagi stagnalas-
hoz vezetett, mikozben strukturalis hidnyossagokkal kiizdott az orszag: egyebek
kozt Magyarorszag foglalkoztatasi rataja volt az egyik legalacsonyabb az Eurépai
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Unioéban. A globalis pénziigyi valsag idejére Magyarorszag a legsebezhet6bb gaz-
dasagnak szamitott a régioban. A sériilékenység 6 forrasa a fenntarthatatlan
koltségvetési politika mellett a haztartdasok kiugréoan magas devizaalapt jelzalog-
addssaga volt (hasonléan az igynevezett latin-amerikai dollarizacidhoz). A magas
kiils6 addssag és a piaci bizalom hidnya kovetkeztében Magyarorszag a masodik
orszag volt (Izland utdn), amely nemzetkozi szervezetekhez (az Eurdpai Bizottsag-
hoz és/vagy a Nemzetkozi Valutaalaphoz) fordult pénziigyi segitségért 2008-ban.
A valsag kitorését kovetden erdteljesen prociklikus koltségvetési politika valosult
meg, azaz a kiadasok visszafogasan alapul6 hianycsokkentési kisérlet erdsitette a
GDP visszaesését, mégpedig a magas koltségvetési multiplikator kovetkeztében a
vartnal is er6sebb mértékben.

A 2010-es kormanyvaltast kovetden jelentds gazdasagpolitikai fordulat kovetkezett
be, amely a névekedésbarat koltségvetési konszolidaciot, a strukturalis reformokat és
a gazdasagi fellendiilést tlizte ki célul. Ennek érdekében az addszerkezet stlypontja
elmozdult a munkat terhel6 adok fel6l a fogyasztast terhel6 adok felé, és megkezddd-
tek a kiadasi oldalon is a munkakinalatot noveld reformok. Az adérendszeri intézke-
dések koziil kiemelendé a célzott kedvezményekkel kiegészitett egykulcsos személyi
jovedelemado rendszerének a bevezetése.

2013-t6l a monetaris politikaban torténtek jelentds valtozasok, ami az arstabilitas
elérését nem veszélyeztetve a gazdasagdsztonzést is szem el6tt tartotta. Ezt célzottan
szolgalta egyebek kozt a Novekedési Hitelprogram, de hozzajarult az alapkamat infla-
cids palyaval 6sszhangban tortént csokkentése is. Emellett a jegybank tobb 1épést tett
annak érdekében, hogy csokkentse a gazdasag kiils6 sériilékenységét, ezzel is erdsitve
a pénziigyi stabilitast, amelynek részeként tamogatta a haztartasok devizaadossaga-
nak nemzeti valutara torténd atvaltasat a sziikséges devizaforrds biztositasaval. A gaz-
dasagpolitika két f6 aga kozott helyreallitott 6sszhang kovetkeztében megerésodott a
makropénziigyi egyenstly, 2013-t6] pedig Gjraindult az - EU-forrasok hatékonyabb
lehivasa éltal is timogatott — dinamikusabb gazdasagi novekedés, amely szilard ala-
pot teremthet a tartos felzarkozéshoz.

Ebben az elemzésben a koltségvetési és a monetaris politikat egyarant érint6 refor-
mok f6 elemeit emeljiik ki. Az esettanulmdny példaként szolgalhat azon Magyaror-
szagéhoz hasonlé makropénziigyi kihivasokkal kiizdé mas orszagok szamara, ame-
lyek még a reformintézkedések meghozatala el6tt allnak. Mindemellett a hosszt
tavon fenntarthaté novekedéshez sziikség van a versenyképesség tovabbi javulasara.

Ikerdeficit melletti fenntarthatatlan novekedés, 2002-2008

Magyarorszag unios atlaghoz viszonyitott gazdasagi fejlettsége az 1990-es évek
masodik felében csak kismértékben haladta meg a visegradi versenytarsakét
(V3 =Lengyelorszag, Csehorszag és Szlovakia). Az ezredforduld éveiben azonban
egy gyors felzarkozasi periodus volt megfigyelhetd, amelynek soran Magyaror-
szag egyértelmiien megelGzte a visegradi orszagokat az egy fore jut6 GDP mér-
tékében (1. dbra).
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1. dbra
Magyarorszag és a visegradi versenytarsak (V3) eurdpai unios atlaghoz mért fejlettsége
(GDP/f6, vasarloérték-paritason)
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Megjegyzés: 2010-es valtozatlan drakon szdmitva.
Forras: Eurostat.

2005 utan azonban megtort a felzarkdzas lendiilete, és megkezd6dott Magyarorszag
fokozatos és tartds leszakaddsa a régios fejlettségi szintt6l, ami jelentds mértékben
az erre az id@szakra jellemz¢ sikertelen gazdasagpolitika (laza koltségvetési-szigoru
monetaris politika) kovetkezménye (Matolcsy [2008]). A 2002-es iranyvaltast kove-
téen a magyar koltségvetési politika fokozatosan prociklikussa valt (Darvas [2010],
Egert [2012]). 2002 és 2008 kozott a GDP-aranyos allamhdztartasi hidny étlagos mér-
téke megkozelitette a 7 szazalékot (2006-ban 9 szazalék folé emelkedett), annak elle-
nére, hogy a 2004-ig tarté mérsékeltebb kiils6 kereslet utan globalisan kedvezd real-
gazdasagi konjunktura alakult ki (Karsai [2006], Ohnsorge-Szab6-Romhdnyi [2007]).
Ennek kovetkeztében is, kiilondsen 2004-t6l sziikségtelen volt az a mértéku koltség-
vetési élénkités és eladdsodas, amely megvaldsult, sokkal inkabb anticiklikus politikat
lett volna célszer folytatni, tartalékot képezve egy késGbbi visszaesésre. A visegradi
régid atlagos allamhaztartasi hianya mindossze fele volt a magyarorszaginak, és szintje
trendszertien csokkent, szemben a magyar folyamatokkal (2. dbra).

A tartésan magas dllamhaztartasi hidny kovetkeztében Magyarorszag mar a
2004-es unios csatlakozastdl kezdve az EU tulzottdeficit-eljarasa (Excessive Deficit
Procedure, EDP) ala kertilt. Ebben az iddszakban mindvégig negativ volt a foly¢ fize-
tési mérleg egyenlege is, ami felzark6zo orszagok esetében nem feltétleniil jelent prob-
lémat, de a hidny Magyarorszagon tulzottan nagy mértékben szarmazott az allam
eladdsodasabol, valamint az importtobblet elsésorban nem beruhdzasokat, hanem
jelent6s részben fogyasztast finanszirozott.
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2. dbra
Magyarorszag és a V3 régié allamhaztartasi hianya 2000-t6l (a GDP szazalékaban)
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Megjegyzés: a 2011-ben érvényes modszertan szerinti magyar ESA-egyenleg 4,2 szazalék volt
a GDP-hez viszonyitva.
Forrds: Eurostat.

A 2002-2008 kozotti idészakot — Leeper [1991] értelmében - erds koltségvetési
dominancia jellemezte, amelyhez a monetaris politika magas kamatokkal probalt
alkalmazkodni. A szakirodalom szerint a feleldtlen koltségvetési politikat sem egy
laza, az addssag titemesebb elinflaldsat megenged6 monetaris politika, sem egy tul-
zottan szigoru, a novekedést az arstabilitasért feldldoz6 monetaris politika nem tudja
megfeleléen korrigalni. A tulzottan expanziv és prociklikus koltségvetési politika
tehat elvileg sem tette lehetévé a gazdasagpolitika két f6 aganak — a koltségvetési és
a monetaris politika — 6sszhangjat, a monetdris politikdnak pedig a tartésan magas
alapkamat mellett sem sikeriilt az arstabilitast biztositania (3. dbra).

A magyar inflacid jelentésen magasabban alakult a kit(izott célndl, s6t a visegradi
orszagok atlagos szintjénél is (atlagosan mintegy 2,5 szazalékponttal), mikozben
volatilisebb is volt, mint a régid tobbi orszagaban. A célt tartésan és szamotteven
meghalad¢ inflaci6 karos volt a magyar gazdasag szamara, ami nemcsak a vagyon-
targyak és a befektetési eszkozok realértékét erodalta az indokoltnal nagyobb mér-
tékben, hanem a haztartasok redlbérét és a vallalatok altal realizalt profitot is, ami az
aggregalt belso keresletre is negativ hatast gyakorolt.

A célt meghalad¢ inflacié mellett az alacsony nemzetkozi hozamkornyezet elle-
nére is magasak voltak a hazai nomindlis kamatok, ami egyebek kozt a devizahite-
lezés drasztikus felfutasahoz vezetett. Az arfolyamsav keretében stabilan és relative
erdsen alakul forintarfolyam mellett a gazdasagi szerepl6k nem érzékelték a valds
arfolyamkockdzatot, igy a maganszektor a hazainal joval alacsonyabb kamatozasu
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3. dbra
A jegybanki alapkamat és az inflaci6 alakulasa 2001-t61
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Megjegyzés: az inflaciéscél-kovetés rendszerét 2001-t6l vezették be Magyarorszagon.
Forrds: MNB, KSH.

devizaalapu hitelek felé fordult, és jellemzden svajci frankban, illetve kisebb mér-
tékben eurdban addsodott el, rendszerszinten kirivé kockézatot és gazdasagi sériilé-
kenységet okozva. A gazdasagi szereplék devizaban torténé eladésodasa nagymér-
tékben erodalta az MNB monetdris transzmissziés mechanizmusanak hatékonysagat
is, ugyanis a hitelek jelentds része igy elvesztette kozvetlen (forint)kamatérzékenysé-
gét (Csajbok és szerzbtdrsai [2010]).

A szignifikans makropénziigyi egyensulytalansagok mellett a munkaerépiaci
helyzet is jelentés problémakat tiikr6zott (Fazekas-Scharle [2012]). A 2000-es
évek kozepére Magyarorszag foglalkoztatasi és aktivitasi ratdja a legalacsonyabbak
kozott volt Eurépaban, ami megitélésiink szerint jelentds mértékben a munkajove-
delemre rakodd, kiugréan magas adoterhek és a hibas 0sztonzoéket alkalmazé jut-
tatasok kovetkezménye volt.

Koltségvetési kiigazitasi és valsagkezelési kisérletek, 2006, 2008-2010

A 2000-es évek kozepére belathatova valt, hogy a kiilsé eladosodas altal flitott nove-
kedési modell nem fenntarthatd, nem vezethet sikeres felzarkdzashoz. Az évtized
masodik felében két kiigazitasi kisérlet tortént: a 2006. évi tisztan hazai problémékra
valaszul, miga 2008-2009-es a nemzetkozi pénziigyi valsag kényszerit6 hatasara. Bar
2006-ra vilagossa valt, hogy a koltségvetési politika fenntarthatatlan palyan mozog
(Orban-Szapdry [2006], EB [2006]), mégis csak azt kovetSen tortént meg a kiigazitasi
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kisérlet, hogy az Eurdpai Bizottsag, addig példatlan médon, visszautasitotta Magyar-
orszag éves konvergenciaprogramjat (EB [2006]).

A koltségvetés hidnya akkor mar tobb éve szamottevden eltért az emlitett progra-
mokban felvazoltaktdl, és a Bizottsag nem tartotta megalapozottnak, hogy az eredetileg
benyujtott médon a 2005. évi 6,1 szazalékrol 2006-ra 4,7 szazalékra csokkenne az allam-
haztartas GDP-aranyos hianya. A 2006 szeptemberében bejelentett kiigazitasi kisérlet
alapvetden bevételoldali volt (a kedvezményes afakulcs emelése, egészségbiztositasi és
munkavallaléi jarulék novelése, az evakulcs emelése), igy egyrészt novelte az adoterhelést,
és csokkentette a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmét (illetve annak vasarloértékét),
masrészt nem jelentett megoldast a strukturalis hidnyossagok kezelésére. A jarulékeme-
lések hatasara tovabb nétt az addig is magasnak szamité addék.

A kiigazitasi kisérlet végiil jelentds novekedési aldozattal jart. Bir a GDP-aranyos
deficit 9,3 szazalékrdl 5,1 szazalékra csokkent 2007-ben, de a gazdasagi novekedés
3,9 szazalékrol 0,4 szazalékra esett vissza, mikozben a visegradi régié gazdasagaiban
ekkor atlagosan 7 szazalék felett volt a GDP novekedési titeme. A koltségvetési hiany-
bdl taplalkoz6 magyar gazdasagi névekedés tehat a forrasanak csokkenésével egyiitt
eltlint (4. dbra). Osszességében a 2006. évi kiigazitds nem teremtett fenntarthat6 kolt-
ségvetési palyat, mert a hidny még mindig tulsagosan magas maradt, a novekedés
megallt, a magas adoékkel és improduktiv kiaddsokkal jellemezhetd koltségvetési
szerkezet pedig nem kedvezett a ndvekedésnek.

4. dbra
Magyarorszag és a V3 régio redlgazdasdganak éves novekedési iiteme
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A koltségvetési mozgastér korlatozottsaga és a maganszektor kiilsé devizaaddssaga
kovetkeztében a globalis pénziigyi valsag kitorésekor, 2008-ban Magyarorszag az
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Eurdpai Unid egyik legsériilékenyebb gazdasaga volt. A koltségvetési politikaval
szembeni bizalmatlansagot tiikrozte, hogy a kiilfoldi intézményi befekteték 2008
6szén azonnal kivonultak a magyar allampapirpiacrol, ami ennek kovetkeztében gya-
korlatilag teljesen kiszaradt (a DK]J aukcioktdl eltekintve). A koltségvetés finansziro-
zésa, az allamadossag refinanszirozdsa, a hazai kereskedelmi bankok tékehelyzeté-
nek stabilizalasa és a jegybanki devizatartalékok megfeleld szintre emelése céljabol az
akkori magyar kormany és a jegybanki vezetés az IMF és az Eurdpai Unio6 pénziigyi
segitségnyujtasat kérte. A nemzetkozi hitelez6k mintegy 19 milliard euré hitelkeretet
nyujtottak Magyarorszag részére, amelybdl hazank 14,3 milliard eur¢ hitelt vett
fel 2009-2010 soran. A hitelcsomag jelentésen novelte a bruttd allamaddssagot,
valamint azon belill a devizaaranyt, tovabba lejarati strukturaja jelentésen meg-
novelte a 2011-2014 kozotti devizatorlesztéseket.

A hitelfelvétel mellett egy tjabb koltségvetési kiigazitasi kisérletre keriilt sor, eztt-
tal alapvetden kiils6é hatasra, részben a piaci kériilmények, részben a pénziigyi men-
tédcsomagok feltételeinek kovetkeztében. A 2009. évi koltségvetési kiigazitasi prog-
ramra a gazdasag ciklikus stabilizacidja szempontjabol kritikus pillanatban keriilt
sor. Mig a fejlett orszagok dont6 tobbsége a koltségvetési kereslet élénkitésével pro-
balta enyhiteni a pénziigyi valsag negativ hatdsait (anticiklikus gazdasagpolitikaval),
addig Magyarorszagon jelentdsen csokkent a koltségvetési kereslet, azaz a gazdasagi
visszaesést ersité prociklikus gazdasagpolitika valosult meg. Kézzelfoghatova valt
annak koévetkezménye, hogy el6zdleg a konjunkturalis idészakban a koltségvetés
nem halmozott fel puffereket. A megszoritd jellegti koltségvetési politika gazdasagi
teljesitményre gyakorolt hatdsat vilagszerte alulbecsiilték a vilaggazdasagi valsag elsé
éveiben: az egységnyi koltségvetési kiigazitasnak a GDP-re gyakorolt hatasat a fejlett
orszagok esetében 0,5 kozelében mérték, az elmult évtized tapasztalata szerint azon-
ban a koltségvetési multiplikator redlis értéke a valsag idején 1 feletti (Baum és szerzd-
tarsai [2012], Blanchard-Leigh [2012] és Auerbach—Gorodnichenko [2012]). A negativ
koltségvetési impulzus és a korabban magasabb multiplikator is hozzédjarult ahhoz,
hogy a magyar real-GDP 6,6 szazalékkal, az EU tagallamai kozott az egyik legna-
gyobb mértékben esett vissza 2009-ben (s6t nominalisan is csokkent). A koltségve-
tés hidnya a megszoritasok ellenére a 2008. évi 3,6 szazalékrol a kovetkezd két évben
4,5-4,6 szazalékra nétt, ugyanis a recesszié miatt visszaesé adobevételek mintegy 1,5
szazalékponttal novelték a deficitet. Sziikségessé valt elkeriilni azt a kockazatot, hogy
a gazdasagpolitika a magas deficitre ujabb megszoritdsokkal reagaljon, ami - egyfajta
negativ spiralt inditva - tovabb csokkentette volna az addalapokat és a koltségvetési
bevételeket, tehat a sajat céljat asta volna ala (Eyraud—-Weber [2013]). Hasonlo folyamat
volt megfigyelheté a még nagyobb koltségvetési problémaval kiizd6é Gorogorszagban.

Koltségvetési és gazdasagi stabilizacid, 2010-2013

A 2010-es kormanyvaltas markans véltozasokat eredményezett a gazdasagpolitika-
ban. Elsédleges célld valt a koltségvetés allapotanak tartds konszolidalasa, mégpedig
aredlgazdasagi dldozatok minimalizalasa mellett, amit a kormdnyzat a foglalkoztatés
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bovitésén keresztiil latott elérhetének. Tovabbi célként jelent meg a gazdasag kiilsé
sériilékenységének csokkentése, valamint ennek részeként a devizahitelezés kiveze-
tése. Megitélésiink szerint a kiemelt teriileteken érdemi elérelépések torténtek, igy ,,a
korabbi erételjes kiils6 eladdsodasra épité novekedési modell helyett megteremtédtek
egy hangsulyosabban bels6 finanszirozasra timaszkodo, fenntarthatdbb felzarkozasi
palya lehetéségei” (Matolcsy—Palotai [2014]). A kdvetkezékben a 2010 és 2013 kozott
végbement koltségvetési és gazdasagi stabilizaciot, annak elsddleges céljait, eszkozeit
és f6bb eredményeit ismertetjiik.

A koltségvetési egyensiily javuldsa és az Unio tulzottdeficit-eljardsinak megsziintetése

2010-ben tovabbra is fennallt a koltségvetési egyensuly javitdsanak sziikségessége, mivel
a megszorito jelleg(i 2006-0s és a 2009-es koltségvetési programok nem érték el a kivant
hatast, illetve a névekedés visszafogasan keresztiil a jovébeni adoalapokat is erodaltak.
Az Eurépai Unid tulzottdeficit-eljarasa 2004 o6ta allt fenn Magyarorszaggal szemben,
és végsO szankcioként mar az unios timogatasok felfiiggesztésének veszélyét hordozta,
ami szamottevd negativ hatast gyakorolt volna a gazdasagra kozép- és hosszu tavon is.

5. dbra
A magyar koltségvetési egyenleg alakuldsa (a GDP szdzalékaban)
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Megjegyzés: 2011-ben az akkor érvényes statisztikai szabalyok szerint 4 szazalék feletti tobb-
letet ért el a koltségvetés, azonban késobb a statisztikai modszertan visszamendleg valtozott,
igy az aktualis adatok szerint hidnyt mutatnak arra az évre. Ennek oka, hogy a 2014-ben
bevezetett statisztikai mddszertan (European System of Accounts, ESA 2010) szerint a nyug-
dijpénztari eszkozok allami atvétele okozta vagyonndvekedést nem lehet a kormanyzati
szektor bevételeként elszamolni a tranzakci6 évében (szemben a korabbi szaballyal).

Forrds: Eurostat, MNB.
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A 2010 és 2013 kozott végrehajtott koltségvetési reformok 2012-t6l tartésan mér-
sékelt allamhaztartasi hianyhoz és csokkend dllamaddssaghoz vezettek. A koltségve-
tési fordulatnak koszonhetden az allamhdztartasi hiany 2012 6ta joval a 3 szazalékos
maastrichti célszint alatt alakult (2015-ben és 2016-ban 2 szazalék alatt), igy a fenn-
tarthatonak itélt koltségvetési palyaval Magyarorszag 2013-ban kikeriilt a talzottde-
ficit-eljaras aldl. Az elsédleges — kamatkiadasok nélkiili — allamhaztartasi egyenleg
2012-t6l 12 év utan ujra tobbletet mutat (5. dbra).

A munkat terhel6 adok csokkentése

A kormany a munkaerGpiaci részvétel és a foglalkoztatas fokozatos novelésével igyeke-
zett megteremteni a realgazdasag stabilitasanak alapjat. Ennek érdekében az adészer-
kezet jelentds és tartos atalakitasaba kezdett, amely célul tlizte ki az addszerkezet stly-
pontjanak érdemi elmozditasat a munkat terhel6 adokrol a fogyasztast terhel6 adokra.
Ezen versenyképesség-noveld intézkedést az elméleti megkozelitések mellett a nem-
zetkozi ajanlasok is tartalmazzak (OECD [2010], EC [2013]). Mivel a t6kejovedelemre
rakodo adoterhek mellett a munkajovedelmet terhel6 adok a leginkabb karosak és tor-
zitok a gazdasag szamdra, ezért széles kori az egyetértés abban, hogy a munkat terheld
adok csokkentését célzo egyenlegsemleges struktiravaltas noveli a hatékonysagot, és
kedvezd a fenntarthat6 novekedés biztositasa szempontjabol. Csokkenti az adoztatas
gazdasagtorzitd hatasait, elsegiti a gazdasag fehéredését, hosszu tavon is noveli a fog-
lakoztatast és a redlnévekedést a munkaerGpiac keresleti és kindlati oldalanak élénkité-
sén keresztiil, tovabba javitja a versenyképességet. A fogyasztast terhel6 adok stlyanak
novelésével az import dragul, mig az export olcsébba valik az alacsonyabb bérkoltségek-
nek koszonhetGen, ezaltal javul a gazdasag kiils6 versenyképessége is.

A 2010-ig érvényes addrendszer a munkat terheld addkat illetéen a legmagasabb
adoterheléssel jaro és a legprogresszivebb adorendszer volt a régioban. A nagymér-
ték(i adoék és a magas marginalis kulcsok jelentds részét elvontak a tobbletmunkaért
kapott jovedelmeknek (példaul tulérapénz, miiszakpotlék, jutalom, masodallasbol
keresett jovedelem), nagyban 6sztonozték a bérek eltitkolasat, és megnehezitették a
nagy hozzaadott értéki munkahelyek Magyarorszagra vonzasat. 2011-ben az 4j kor-
many koltségvetési politikajanak hangsulyos intézkedése volt a célzott kedvezmé-
nyekkel kiegészitett egykulcsos személyi jovedelemadd (szja) bevezetése. A kétkulcsos
addérendszert — amelynek fels6 savja 2009-ig az atlagbér alatt kezd6dott — 2011-t6l az
egykulcsos személyi jovedelemado valtotta fel. A 16 szazalékos egységes kulcs ala-
csonyabb volt, mint az addig érvényben 1év6 alacsonyabb adomérték (az alsé kulcs
2009-ig 18 szazalék, azt kdvetden 17 szazalék volt, a felsé kulcs pedig 2009-ig 36 sza-
zalék, majd pedig 32 szazalék). Ezzel egyidejlileg a munkavallaloi jarulékok 1,5 sza-
zalékponttal emelkedtek, és a nyugdijjarulék-plafont eltorolték. Ezek az intézkedések
részben ellensulyoztak az szja-csokkentést.

A rendszer teljesen tisztan linedrissa csak 2013-tdl valt a szuperbrutté adoalap,
az adodjovairas és a nyugdijjarulék-plafon intézményeinek fokozatos kivezetésével.
Az addjovairas eltorlése bar onmagaban novelte az alacsonyabb jovedelmi szinteken
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az atlagos adoterhet (T6th—Virovdcz [2013]), de ezt egyfeldl a jarulékkedvezmény-
nyel timogatott ,elvart béremeléssel” és a minimalbér kozel 20 szazalékos 2012. évi
emelésével, masfeldl pedig a Munkahelyvédelmi Akcidterv bevezetésével kivantak
ellensulyozni. Az alacsonyabb jovedelmt haztartasokban a minimalbér-emelés és az
elvart béremelés teljestilése mintegy 2,3 millié ember haztartasat kompenzalta teljes
mértékben az adojovairas eltorlése altal okozott nettd jovedelemkiesésért (Baksay—
Csomés [2014]). Tovabba a Munkahelyvédelmi Akcidterv a haztartasi jovedelmek
decilisek szerinti megoszlasara a becslések szerint célzottabb volt, mint az adéjova-
iras, bar ez esetben nem kozvetleniil a munkavéllalé, hanem a munkaltaté kapta a
kedvezményt (Svraka és szerzétdrsai [2014]). Az egykulcsos szja-rendszer bevezetése
és az adokulcs mérséklése, valamint a 2017-t6l 5 szazalékponttal csokkentett munkal-
tatoi jarulékteher jelentés mértékben hozzajarult a nemzetkozi 6sszevetésben kiug-
réan magas marginalis adoék régios szintre csokkenéséhez (6. dbra).

6. dbra
A marginalis ad6ék alakuldsa a visegradi orszagokban
Szézalék
80 1
75 1
Csehorszag
70 1
------ Szlovakia
65 1
————— Lengyelorszag
60 -
Magyarorszag
55 1
50 e
45 1 e et IS T
40 fomrmmmim e e .
sl T
30 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
(=3 — N [sa) < N \O o~ [c9] (o2} (=] — [\ [sp) < n \O o~ [ce]
(=4 (=4 (=4 (= (=4 (= S (=3 = (=3 — — — — — — — — —
(=] (= (=] (= (=] (=] =3 S S (= (=] (= (= (=] =] =] =] =] S
N (9] N N N N N N N (9] N N N N N N N N N

Megjegyzés: az atlagbér 100 szazalékat keresd, gyermektelen, egyediilallé munkavallaléknal.
Forrds: OECD-adatok alapjan sajat szamitas.

A munkat terhel6 adok egyszertsitése és csokkentése 0sztondzte a munkaerdpiac
kinalati oldalat az extenziv és az intenziv hatdron egyarant, tovabba mérsékelte a
jovedelemeltitkolasra vald hajlandésagot mind a munkavallaléi, mind a munkaltatéi
oldalon. Korabbi becslések szerint az adokiengedés statikusan 360 milliard forint-
tal csokkentette a koltségvetés bevételeit, de az effektiv munkakindlatot és a GDP-t
hossza tavon akar 3 szdzalékkal is novelhette, ami az addkiesés 75 szdzalékat ellen-
stlyozhatja az adéalapok boviilésén keresztiil (Baksay—Csomés [2014]). Az adodjova-
irds és a szuperbrutt6 adoalap fokozatos kivezetése nagysagrendileg kioltotta egymas
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koltségvetési hatasat. Az addjovairas kivezetését az annal hatékonyabban célt érd
Munkahelyvédelmi akcidterv bevezetése kovette. A program mindmaig hatékonyan
tamogatja a munkaerGpiacon jellemzéen hatranyosan érintett csoportok (25 év alatti
és 55 év feletti munkanélkiiliek, gyedrol/gyesrol visszatéré anyak, szakképzetlenek
és tartosan munkanélkiiliek) foglalkoztatasat azaltal, hogy jelentdsen (félig, vagy tel-
jesen) csokkentette az utanuk fizetendé munkaltatéi jarulékteher mértékét 100 ezer
forint brutté bérig (Nobilis-Svraka [2014]).

A koltségvetési egyenleg javitasahoz sziikséges tobbletbevételeket és az egykulcsos
személyi jovedelemado csokkentését az afa kulcsanak 25-r61 27 szazalékra emelése és a
szektorspecifikus valsagadok bevezetése ellensulyozta, amelyek fokozatosan forgalmi
tipustadokka véltoztak. Szintén novelte akoltségvetés bevételeita magannyugdijpénztari
rendszer jogszabalyi kornyezetének atalakulasa, amelynek kovetkeztében a pénztar-
tagok 97 szazaléka visszalépett az allami nyugdijrendszerbe, igy ismét (akarcsak a
vegyes finanszirozasu nyugdijrendszer 1997-1998-as bevezetése el6tt) a teljes nyug-
dijjarulékuk a koltségvetésbe aramlott. A bemutatott reformintézkedések eredménye-
ként jelentGs mértéku szerkezeti valtozas kovetkezett be a magyar addstruktiraban, a
munkajovedelmet terhel6 adok mértéke 2015 végére 46 szazalék ala csokkent (7. dbra).

7. dbra
A magyar addszerkezet valtozasa (adotipusok az 6sszes add szazalékaban)
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Megjegyzés: Eurostat-adatok 2014-ig allnak rendelkezésre, a 2015. évi adat MNB-szamitas.
Forrds: Eurostat, MNB.

A munkat terheld adok jelentds csokkentése és az aktivitast korabban nem kelléen
0sztonz6 szocialis rendszer reformja (példaul a korhatdr el6tti és a korkedvezményes
nyugdijlehetdségek szigoritdsa, megsziintetése) jelentdsen hozzajarult a foglalkoztatas
béviiléséhez. A foglalkoztatottak szama 2010 kozepén 3,7 millié £6 volt, ami 2016-ra
4,4 milliéra emelkedett. A magyar foglalkoztatasi rata, amely a 2000-es években
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mindvégig az egyik legalacsonyabb volt az Eurépai Unidban, az atlagos értéktél 6-9
szazalékponttal elmaradva, 2016-ban elérte az EU atlagat (8. dbra).

8. dbra
A foglalkoztatdsi rata alakulasa Magyarorszagon, a V3 régioban és az EU28-ban
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Forrds: Eurostat.

A hazai kis- és kozépvallalati szektor — az 1998-2002 kozotti ciklushoz hasonléan -
2010 utan ismét a kiemelten tdmogatott szegmensek kozé keriilt. Profitabilitdsanak
és versenyképességének javitasat 2010-ben a 10 szazalékos tarsasagiado-kulcs jelen-
tds Kkiterjesztésével, majd az alacsony adminisztracios koltséggel jaro és kedvezmé-
nyes kisvallalkozéi addzasi formak (kisadozok tételes addja, kisvallalati ado) 2013.
évi bevezetésével tdimogatta a kormany. A beruhdzasok és a foglalkoztatas tovabbi
Osztonzése céljabol 2017-t6l megsziint a tarsasagi ado felsé kulcsa (19 szazalék), és az
egységes kulcsot 9 szazalékon allapitottak meg, ami els6sorban a korabban magasabb
kulcsot fizetd nagyvallalatok adoterhelését csokkenti.

Kiilonaddk, gazdasdgfehérités és kiaddsoldali racionalizdlds

2010-ben egyes agazatokban kiilonadokat vetettek ki a kozos teherviselés és a kolt-
ségvetési egyensuly javitasa érdekében (példaul a pénziigyi, a kiskereskedelmi, a
telekommunikacios és az energiaszektort érintéen). A pénziigyi szervezeteket ter-
hel6 ad6 2010-ben a GDP 0,7 szazalékanak, mig a mds szektorokat érint6 kiilon-
adok a GDP 0,6 szazalékanak megfelelé bevételt biztositottak a koltségvetésnek.
A toékét terhel6 adok csokkentéséhez 2013-t6l kivezették az egyes agazatokat ter-
hel6 szektorspecifikus kiilonadodkat, és 4j, els6sorban fogyasztasi/forgalmi adokat
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(tavkozlési adot, baleseti adot, biztositasi adot, pénziigyi tranzakcios illetéket, koz-
miiadot) vetettek ki. Emellett a tokét terhel6 adonak tekinthetd pénziigyi szerveze-
tek kiilonaddja 2016-t6l jelentsen csokkent.

A koltségvetés bevételeit adoemelés nélkiil tamogatta az az intézkedés, amely a
kiskereskedelmi szektor pénztargépeinek az adohatdsaggal torténd online 6sszeko-
tését irta el6. A gazdasagi tevékenységek ezen intézkedésbol eredé erételjes fehére-
désére utal, hogy a bevezetést kovetden az elméleti afaadoalapra vetitett afabevételek
aranya (effektiv afakulcs) 2014-2015-ben koriilbelill 2 szazalékponttal emelkedett
az afakulcs véltoztatasa nélkil. Az Eurdpai Bizottsag becslése szerint 2013 és 2014
kozott tobb mint 4 szdzalékponttal csokkent az afaelkeriilés (dfaadorés)' mértéke
Magyarorszagon, ami a harmadik legnagyobb cs6kkenés volt az EU-n belil (9. dbra).

9. dbra
Az afaadoérés valtozasa 2013-r6l 2014-re az EU tagallamaiban (szazalékpont)
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Forrds: Eurdpai Bizottsag.

Tartésan csokkend dllamadoéssag

A gazdasagpolitikai eredményesség fontos fokmérdjének tekinthetd a GDP-ardnyos
brutté allamadossag, ugyanis magaban foglalja tobbek kozott az elsédleges koltség-
vetési egyenleg, dllami kamatkiaddsok, az inflacio, az arfolyam és a realgazdasagi

' Az dfaadorés a rejtett gazdasig becslésének egyik megkozelitése. Ertéke a nemzetgazdasagon beliil
potencidlisan beszedhet afabevétel és a ténylegesen beszedett dfabevétel kozotti kiilonbség.
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novekedés hatasat. Az allamadossag csokkentése nem csupan kovetkezményként,
hanem célként is megfogalmazodott a 2010 utani gazdasagpolitika szdmara az ados-
sagszabaly létrehozasaval, illetve annak alaptorvénybe foglaldsaval.

2010-ben a GDP 80 szazalékat meghaladé allamaddssag, valamint azon beliil a devi-
zaarany és a kiilfoldi részarany 50 szazalék feletti mértéke jelentds makropénziigyi sérii-
lékenységet hordozott. A tartésan mérsékelt koltségvetési hidny és a makroegyensulyi
pozici6é mellett jrainduld gazdasagi novekedés kovetkeztében 2011-et kovetden oly
mértékben csokkent a magyarorszagi GDP-aranyos allamaddssag, hogy az Eurdpai
Uni6 atlaganal alacsonyabb szintre keriilt (Baksay—-Szalai [2015]). 2011 6ta az Eurd-
pai Union beliill Magyarorszag az egyetlen olyan gazdasag, ahol a GDP-aranyos bruttd
allamadodssag 6t egymast kovetd évben folyamatosan csokkent. Ezzel parhuzamosan
az allamadoéssag devizaaranya is folyamatosan és nagymértékben csokkent: a mintegy
50 szazalékos torténelmi csucsot kovetGen 2016 végére 25 szazalék kozelébe siillyedt
(10. dbra). E meredek eséshez hozzajarult az EU- és IMF-hitelek teljes visszafizetése is.

10. ébra
A magyar allamadossag-palya és az addssag devizaaranyanak alakuldsa 2000-t6l
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Megjegyzés: a 2017-2019-es évek az MNB el6rejelzése (MNB
Forrds: MNB.

—

2017]).

A GDP-aranyos allamhaztartasi hidany és allamaddssag terén bekovetkezett pozitiv
fordulatok, illetve a kiilsé eladésodas jelent6s mérséklése kovetkeztében mar 2012
folyaman érdemben javulni kezdett az orszag kockazati megitélése. Hazank javulo
piaci megitélése nemcsak a kockazati felarak (CDS) csokkenésében, hanem az allam-
papirpiaci hozamok jelentés mérsékl6désében is megfigyelhetd volt: a hozamokat
tekintve a pénzpiacok mdr 2014-ben a befektetésre ajanlott kategériahoz hasonléan

o

araztdk Magyarorszagot. Ezzel szemben a nemzetkozi hitelminésiték csak 2016-ban



712 | BAKSAY GERGELY-PALOTAI DANIEL

emelték Gjra befektetésre ajanlott kategdériaba hazankat. A bels6 makropénziigyi
egyensuly megteremtése és a kockdzati megitélés kedvez6 alakulasa 2012-ben lehe-
toséget teremtett a monetaris politika szdmara az inflacios kilatasok mérséklédésével
Osszhangban megkezdett monetaris lazitashoz.

A lakossdgi devizahitelek kivezetése

A 2004-t6l széles korben elterjedé devizahitelek kovetkeztében a maganszektor
hiteleinek tobbsége 2010-re mar devizaban volt denominalva, ami nagymérték-
ben arfolyamérzékennyé és sériilékennyé tette a teljes magyar gazdasagot. A 2008-as
globalis valsag kitorését kovetd arfolyamgyengiilés kovetkeztében erdteljesen meg-
emelkedett a hiteladosok torlesztdrészlete, igy drasztikusan megndtt a nemteljesitd
hitelek aranya, ami a pénziigyi rendszer és a gazdasag egésze szamara jelentds karo-
kat okozott. A legnagyobb problémat a lakossagi szegmens devizaalapt jelzaloghite-
lei jelentették (11. dbra), ugyanis az ezekhez kapcsoldddé novekvé torlesztorészletek
szazezrek lakhatdsdnak elvesztésével fenyegettek. A devizahitelek nagymértéki
elterjedése jelentdsen rontotta a hazai monetaris politika transzmissziés mechaniz-
musanak hatékonysagat is. Adott periédusokban a monetaris kondiciok lazitdsa az
arfolyam gyengiilésével jart volna, tovabb nehezitve ezzel a megemelkedett torleszt6-
részletek visszafizetését, és csokkentve a lakossag rendelkezésre allo jovedelmét.

11. dbra
A haztartasi szektor hitelintézetektdl felvett ingatlanhiteleinek alakuldsa (a GDP szazalékaban)
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2010-re a kormanyzat els6 lépésben de facto betiltotta a lakossagi devizaalapt jelza-
loghitelezést, és olyan intézkedéseket hozott, amelyek segitettek elkeriilni a szocidlis
katasztrofat. Moratoriumot hirdetett a kilakoltatasra, a végtorlesztéssel csokkentette
a lakossag devizakitettségét, és bevezette az arfolyamgat intézményét. A kormanyzat
altal nyujtott segitség 2012-ben még nem jelentett teljes megoldast, de széleskortien
és érdemben javitott a hiteladosok helyzetén. A devizahitelek forintositdsahoz nél-
kiilozhetetlen volt, hogy a jegybank tartalékaibol biztositsa az atvaltashoz sziikséges
devizat, amire csak 2013 utan kertiilt sor.

Az uniés forrdsok szerepe a fellendiilésben

Az Eurépai Unidhoz val6 2004. évi csatlakozas 6ta Magyarorszag jogosult a Kohézios
és Strukturalis Alapok tamogatasainak igénybevételére. Az alapok célja a gazdasagi
és tarsadalmi egyenl6tlenségek enyhitése és a kevésbé fejlett régiok gazdasagi noveke-
désének tamogatasa. Magyarorszagon a 2007-2013-as unios koltségvetési idészakban
a forrasfelhasznalds nagysaga éves szinten a hazai GDP 4 szazaléka koriil alakult. Az
unios forrasok felhasznalasa novelte a belfoldi keresletet, ami a valsag utan hozzaja-
rult a gazdasag élénkiiléséhez. Ardnyaibdl adédéan azonban a kormanyzati beruha-
zasok alakuldsat befolyasolta legmeghatarozdébban a timogatasok 6sszege (12. dbra).
Az Eurdpai Bizottsag becslései szerint a 2007-2013-as unios koltségvetési ciklusbol

12. dbra
Kormanyzati beruhdzésok és unids forrdsok felhasznalasa (a GDP szazalékdban)
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Megjegyzés: 2016-ban az unios forrasok tényleges felhasznaldsa és pénzforgalmi kifizetései
elvaltak egymastol, ugyanis a forrasok jelentds részét el6legként fizették ki, igy valos felhasz-
nélasukra az elk6vetkez6 években keriilhet sor.
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lehivott tamogatasok 2015-ig dsszesen kozel 5 szazalékkal novelték a GDP szintjét,
a hosszt tava hatas azonban ennél kisebb, tehdt a termelékenységet és a hosszu tava
novekedési titemet érdemben nem tudtak emelni (EC [2016]). Ennek korrekcidja
érdekében az 1j, 2014-2020-as ciklus tervezésénél a forrasok 55-60 szazalékat gaz-
dasagfejlesztési célokra iranyitottak. Az unios forrasok hatékonyabb felhaszndlasa
segithet abban, hogy ne csak a GDP szintje emelkedjen a gazdasagba dramlé tobb-
letkereslet hatdsara, hanem a potencidlis GDP névekedési titeme is magasabb legyen.

Osszehangolt koltségvetési és monetéris politika 2013-t6l kezd6déen

Magyarorszag a Kézponti Bankok Eurdpai Rendszerének tagjaként monetaris
politikajat a kozosségi iranyelvekkel 6sszhangban alakitja, de nem tagja az eurd-
ovezetnek. A Magyar Nemzeti Bank els6dleges célja az arstabilitds elérése és fenn-
tartdsa, amelynek megvaldsitasahoz 2001 6ta az inflaciéscél-kovetés rendszerét
hasznalja. A jegybank a 2007-tel kezd6d6 id6szaktdl egy kozéptavu inflacids célt
vezetett be, amelyet a fogyasztdi arindex 3 szazalékos értékében hatarozott meg.
Az inflacidoscél-kovetés keretrendszere 2015-ben egy +1 szazalékpontos toleran-
ciasavval keriilt kiegészitésre. Az MNB a torvényben kitlizétt feladatdnak megfe-
leléen az els6dleges cél veszélyeztetése nélkiil torekszik arra, hogy tamogassa ,,a
pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasanak fenntartasat” és ,,a rendelkezésére 4116
eszkozokkel a Kormany gazdasagpolitikdjat” (2013. évi CXXXIX. torvény, 3. para-
grafus, 2. bekezdés). 2013 marciusaban az 4j jegybanki vezetés hivatalba 1épésével
Uj megkozelités nyert teret a monetaris politikaban, ami a gazdasagpolitikai agak
korabbinal nagyobb dsszhangjat eredményezte.

2013 6ta a jegybank tevékenysége tobb szempontbdl is kedvezéen hatott a kolt-
ségvetési és monetaris politika kapcsolatara. Az alabbiakban ezen f6 intézkedések és
programok alapjan mutatjuk be a monetaris politikai fordulat f6 lépéseit és eredmé-
nyeit: 1. kamatcsokkentési ciklusok, 2. Novekedési Hitelprogram (NHP), 3. 6nfinan-
szirozasi program, 4. aktiv egyiittmikodés a kormannyal a lakossagi devizahitelek
forintositasaban, valamint 5. N6évekedéstamogaté Program (N'TP).

A monetdris politika reformja

1. KAMATCSOKKENTESI CIKLUSOK o 2013-t6l kezd6d6en Magyarorszagon (és glo-
balisan is) lecsokkent a mindaddig tartdsan cél felett alakuld inflacio, részben az ala-
csony belsé és kiilsd kereslet, részben pedig a negativ koltségsokkok kovetkeztében.
Az inflacios kilatasok csokkenésére reagalva a Monetaris Tandacs — a kiils6 tagok sza-
vazataival - mar 2012-ben megkezdte az alapkamat csokkentését, amelyet a potenci-
alistol elmarado hazai realgazdasagi teljesitmény is indokolt. A jegybank 4j vezetése
folytatta a célokkal 6sszhangban 1év6 fokozatos kamatcsokkentési ciklust, igy a 2012
augusztusaban még 7 szazalékos alapkamat 2016. méjus végére 0,9 szazalékra mér-
séklddott, és azota ezen a szinten 4ll (3. dbra).
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2. A NOVEKEDESI HITELPROGRAM e A hazai redlgazdasag potencialistol szig-
nifikdnsan elmarad¢ teljesitménye és a maganszektor mérlegalkalmazkodasa
(deleveraging) kovetkeztében a banki hitelezési aktivitas jelentésen szukilt, kiilo-
nosen a kis- és kozépvallalati szektor esetében. A vallalati hitelallomany 2009-t61
folyamatosan évi 5 szazalék koriili itemben zsugorodott, a kis- és kozépvallala-
tok pedig még kevésbé juthattak hitelhez, ami jelentésen akadalyozta a gazda-
sagi kilabalast (Sugawara-Zalduaendo [2013]). A stlyos pénz- vagy hitelsziike, a
hitelosszeomlds (credit crunch) elkeriilése érdekében az MNB azt a dontést hozta,
hogy ujszeri célzott eszkozok bevetéséhez nyul, igy 2013 juniusaban — a Bank of
Englandnek a Funding for Lending programjan alapulo, de attdl szamos tekin-
tetben eltéré — jegybanki programot vezetett be Novekedési Hitelprogram néven.
E program keretén beliil a jegybank 0 szazalékos kamatozdsu refinanszirozasi
hitelt nyujtott a kereskedelmi bankok szamara, amelyet azok legfeljebb 2,5 szaza-
lékos kamatmarzs mellett helyezhettek ki a kis- és kozépvallalati szektornak - a
program egyes szakaszainak fiiggvényében eltéré mértékben - 4j beruhazasok
megvaldsitasa, forgdeszkoz-finanszirozas, unids tamogatasok el6finanszirozasa,
valamint forint- és devizahitel-kivéltas céljara. A program hdarom szakaszaban
osszesen kozel 40 ezer vallalkozas mintegy 2800 millidrd forint (a GDP kozel 8
szazaléka) hitelhez jutott. Az MNB Novekedési Hitelprogramjanak oriasi sze-
repe volt abban, hogy 2013-ban megallt a vallalati hitelezés zsugorodasa, és ezzel

13. dbra
A teljes vallalati és a kis- és kozépvallalati szektor hiteldllomanyanak névekedési iiteme
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Magyarorszag elkeriilte a hitelpiac befagyasat. A kis- és kozépvallalati szektor
hitelalloményanak éves, tranzakciéalapt névekedési iiteme 2015 végétdl az MNB
altal - a fenntarthaté novekedés szempontjabol — optimalisnak tartott 5-10 sza-
zalékos savban alakul (13. dbra). Az dtmeneti eszkozként bevezetett Novekedési
Hitelprogram fokozatos kivezetésével egyiitt a jegybank 2016 elejétdl elinditotta
a Novekedéstdmogato Programot.

3. AZ ONFINANSZIROZASI PROGRAM (MNB [2015]) « Az allamadéssag finansziro-
zasaban a kiilfoldiek részaranya 2011-ben a 66 szazalékot is elérte, mikozben magas
volt az addssag devizaaranya, ami novelte a gazdasag sériilékenységét, kockazati meg-
itélését, jegybanki szempontbdl pedig ezeken feliil a devizatartalékolasi kotelezettsé-
get is. Az MNB Magyarorszag kiilsé sériilékenységének csokkentése céljabdl vezette
be 2014 nyaran az 6nfinanszirozasi programot, amelyet 2015-2016-ban tobb 1épés-
ben kiterjesztett. Az MNB azt kivanta elérni, hogy a hazai bankok a likvid forrasai-
kat a jegybank sterilizacids eszkoze helyett mas likvid, fedezetként elfogadhaté nem
jegybanki eszkozben tartsak, ami a magyar pénziigyi piacok jellegzetessége miatt
elsdsorban értékpapirt jelent. Az 6nfinanszirozasi program soran az iranyado kéthe-
tes kotvény két lépésben harom honapos betétté alakult, illetve a program keretében
atmenetileg bevezetésre keriilt a jegybanki feltételes kamatcsereeszkoz (interest rate
swap, IRS), amely a fix kamatozdsu, hosszt lejaratu értékpapirokbdl ered6 kamatkoc-
kazatot csokkenti a kereskedelmi bankok szamara azzal a feltétellel, hogy az értékpa-
pirt hosszu tavon a mérlegiikben tartjak.

Az onfinanszirozasi program érdemben segitette az allamaddssag finansziro-
zasi strukturajanak javitasat, a bels6 forrasokra tamaszkodds erdsitését. A belfoldi

14. dbra
A kiilfsldi tulajdon és a kdzponti addssag devizaaranya a magyar allamaddssagon beliil
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finanszirozas 0sztonzésén tul az 6nfinanszirozasi program lehetévé tette azt is,
hogy az addssagkezel6 a devizalejaratainak nagy részét forintforrasbdl finanszi-
rozza, ami altal az dllamaddssag devizaardnya és az addssag arfolyamkitettsége
jelentdsen és folyamatosan csokkent (14. dbra). A kdzponti koltségvetés addssaga-
nak devizaaranya a 2011. év végi mintegy 50 szdzalékrdl 5 év alatt megfelez6dott,
a teljes addssagon beliil pedig a kiilfoldiek részaranya ugyanezen id6 alatt 66 sza-
zalékrol 42 szazalék kozelébe mérséklodott.

4. A LAKOSSAGI DEVIZAHITELEK FORINTOSITASA o A gazdasagpolitika két {6 aga
kozotti kozvetlen csatornakon, illetve az egymasra kolcsonosen gyakorolt hatas-
mechanizmusokon tul egyéb teriileteken is nélkiilozhetetlen a konstruktiv dssz-
hang. A koltségvetési és a monetaris politika altal egyiittesen érintett gazdasagpo-
litikai tertiletre a lakossagi devizahitelek forintositdsa jo példat jelenthet. Az MNB
aktiv, kezdeményez0 szerepet vallalt a bankszektor és a kormanyzat kozott zajlo
egyeztetésekben, de a konverzié végrehajtasahoz kormanyzati dontésre volt sziik-
ség, amelyre a Kuria 2014. junius 16-i dontése teremtett jogalapot. A végrehajtasi
szakaszban az MNB a sziikséges devizalikviditas, mintegy 9 milliard eurd rendel-
kezésre bocsatasaval jarult hozzd a lakossagi devizahitelek sikeres forintositasahoz
(Nagy [2015], Kolozsi és szerzétdrsai [2015]).

A forintositas jellegébdl adéddan a konverzids arfolyamot el6re rogziteni kellett,
amihez a hdarom fél (a kormany, a bankok és az MNB) szoros egyiittmiikodésére
volt sziikség. A lakossagi jelzaloghitelek kivezetéséhez kapcsolddd jegybanki devi-
zatenderekre 2014 Gszén és 2015 elején kertilt sor, a devizaban denominalt személyi
és autohitelek forintositasi tendereire pedig 2015 augusztusaban és szeptemberében,
azaz 2015 végére a magyar haztartasok mérlegében gyakorlatilag nem maradtak
devizahitelek. A devizahitelek megsziinése mikro- és makroszinten egyarant pozi-
tiv hatassal jart, a korabban svajcifrank-alapu lakéashitelek atlagos havi torleszt6-
részlete 25 szazalékkal csokkent. A devizahitelek konverzids arfolyamat még azel6tt
sikeriilt rogziteni, mielStt a svéjci jegybank megsziintette volna az arfolyamkiiszo-
bét az eurdval szemben, igy a svdjci frank tovabbi er6sodésének negativ hatasai
elkeriilték a magyar haztartasokat.

5. A NOVEKEDESTAMOGATO PROGRAM e A 2016. januar 1-jétdl indult Gj, Nove-
kedéstamogatd Program a Novekedési Hitelprogram fokozatos kivezetésével a
bankok piaci hitelezéshez vald visszatérését segiti el6. A program keretében a Piaci
Hitelprogram (PHP) célja, hogy a bankok piaci hitelezésre vald visszaallasa zavar-
talanul menjen végbe, és hogy a vallalati, illetve a megcélzott kis- és kozépvallalati
hitelallomany 2016-ban 250-400 milliard forinttal emelkedjen, ami 5-10 szazalé-
kos éves hiteldinamikdnak felel meg. 2016-ban a célkit(izés teljesiilt, a kis- és kozép-
vallalati szektor hitelallomanya mintegy 8 szazalékkal boviilt. 2017-ben a Noveke-
déstamogato Program keretében a piaci hitelezéshez valo tartds visszatérést elése-
git6 Piaci Hitelprogram masodik szakaszanak elinditdsardl dontott az MNB, amivel
egyebek kozt azt célozza, hogy a bankok hitelezési vallalasaikat emelni tudjak.
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A monetadris politikai fordulat novekedési és koltségvetési hatdsai

Az alapkamat-csokkentési ciklusok végrehajtasa, majd az iranyadd eszkoz tartosan
alacsony szinten tartasa, valamint a Novekedési Hitelprogram és a Piaci Hitelprog-
ram bevezetése és bovitése — nemcsak a jegybank elsddleges céljat, azaz az arstabi-
litas elérését segitik eld, hanem - 9sztonzik a redlgazdasag novekedését, valamint a
novekedési potencial emelését is timogatjak.

Tovabba, a gazdasdg monetaris eszkozokkel torténé dinamizalasa ilyen hely-
zetben nemcsak a jegybank céljainak elérését segiti, hanem a koltségvetési poli-
tikaét is, mikozben egymast kdlcsonodsen erdsité folyamatokra lathatunk példat.
Roviden, a redlgazdasag boéviilése soran né a foglalkoztatottsag és a bérkiaram-
las, ennek kovetkeztében emelkedik a belsé fogyasztasi és beruhdzasi kiadasok
volumene, ami pedig névekvé forgalmiadd- és jovedelemadd-bevételeket gene-
ral, mikozben csokken a munkapiaci segélyekre forditando koltségvetési kiadas.
Mindez a koltségvetési egyenleg javulasat eredményezheti bevételi és kiadasi oldal-
rol egyarant. A GDP-aranyos allamhaztartasi egyenleg javulasa csokkenti tovabba
az allamadossag-ratat, ami javitja az orszag kockazati megitélését. A javulo befek-
tet6i megitélés tovabb mérsékeli a kockazati felarakat, és a hozamgorbe csokke-
néséhez vezet. Igy a koltségvetés egyenlege mar nemcsak az elsédleges egyenle-
gen, hanem a kamatkiaddsok csokkenésén keresztiil is javul (Lane—Milesi-Ferretti
[2007]). A hitelesség okozta hozamcsokkenés pedig ceteris paribus tovabbi moz-
gasteret teremt a kamatcsokkentésre, és folytatddik az ujboli visszacsatolas addig,
amig az inflacié és a redlnovekedés el nem éri a gazdasag strukturalis tényez6i
altal optimalisnak tekinthetd szintjét, ami a jegybanki eszkoztar ennek megfe-
lel alkalmazkodasaval jar.

Az MNB szakértdinek szamitasai szerint a jegybank monetaris politikdjaval
2013 utan a gazdasagi novekedés kozel felét tamogatta, s6t a beruhazasok béviilé-
sének tamogatdsan keresztiil érdemben hozzdjarult a potencialis GDP emelkedésé-
hez is. A jegybanki irdnyad¢ rata csokkentése mintegy masfél szazalékkal novelte
a magyar gazdasag teljesitményét 2013-2015 kozott (Felcser és szerzbtdrsai [2015]).
Ezt a folyamatot tdmogatta a Novekedési Hitelprogram altal generalt novekedési
hatds, ami a becslések szerint a kamatcsokkentési ciklusokhoz hasonlé mértéka
gazdasagosztonzést biztositott (MNB [2016]).

Szintén jelentds a jegybanki politikanak az dllami kamatkiadasokra gyakorolt
hatasa. Az allampapirpiaci hozamok 2012 éta megfigyelheté csokkenésében sza-
mos tényezd jatszott szerepet — alacsony inflacid, hiteles koltségvetési politika,
javulé kockazati megitélés —, de nem mehetett volna végbe a jegybanki kamat-
csokkentési ciklusok és az onfinanszirozasi program nélkil. 2013-hoz képest
a koltségvetés kamatkiaddsai 2016-ban a GDP 1,3 szazalékaval csokkentek, az
éves megtakaritas rovid tavon pedig 1,7 szazalékra is emelkedhet (Kicsdk [2015]).
A magyar koltségvetés kamatkiadasainak csokkenése és az addssagrata részben
ebbdl fakad6 mérséklédése 2013 és 2015 kozott régios és unids Osszevetésben is
kiemelkedé volt (15. dbra).
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15. dbra
A kamatkiadasok és az allamaddssag valtozasa 2013-r6l 2015-re (a GDP szazalékaban)
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Forrds: Kicsdk [2015].

Osszefoglalés

A prociklikus és fenntarthatatlan koltségvetési politika kovetkeztében 2002 és 2010
kozott a magyar gazdasagban a pénziigyi egyensuly és a redlgazdasagi novekedés
nem tudott egyszerre érvényre jutni. 2010 utan azonban két lépésben koltségvetési,
majd monetaris fordulat kévetkezett be. EIobbi megteremtette a koltségvetési egyen-
sulyt, utdbbi pedig, épitve a koltségvetési stabilitasra, megtette a sziikséges 1épéseket
az arstabilitds és a pénziigyi stabilitds eléréséhez, mikozben mandatumaval 6sszhang-
ban hozzajarult a kormany gazdasagpolitikajanak timogatésahoz is. A két gazdasag-
politika kozott 2013 utan megvaldsult fliggetlen, de konstruktiv 6sszhang hazank
makrogazdasagi folyamatainak (redlnovekedés, inflacid, foglalkoztatottsag, allam-
haztartasi hiany, kiils6 és belsé eladdsodottsag, sériilékenység, kockazati megitélés)
tartos javulasaban is tetten érhetd.

Osszességében megéllapithatd, hogy a gazdasagpolitika két {8 dga kozotti har-
monikus és sikeres egyilittmtikodés nélkiilozhetetlen alapja a makropénziigyi
egyensuly és a dinamikus novekedés egytittes megteremtésének. A makrogazdasag
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versenyképességi feltételeit tekintve Magyarorszag helyzete sokat javult az elmult
kozel hét évben. A gyorsabb és tartds felzarkézashoz azonban az eréforrasok ming-
ségi jellemzdin is javitani kell. A kozepesen fejlett gazdasagi statusbdl valo kitorés-
hez nélkiilozhetetlen a felzarkdzas felgyorsitasa, amihez tovabbi — most mar a ver-
senyképesség elsGsorban mindségi kritériumaira fokuszald - reformintézkedések
sziikségesek (Szalai-Kolozsi [2017]).
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