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Osszefoglalds

Az elmult év utols6 negyedévében a magyar gazdasag éves novekedé-
si iteme elérte a 2,7 szazalékot. A gazdasag kulsé egyenstlyi helyzete
évek o6ta aktivumot mutat, mikézben mind a koltségvetési hiany, mind
az inflaciés rata stabilan alacsony szinten alakul. A jegybanki alapkamat
pedig a rendszervaltds 6ta a legalacsonyabb értékét érte el. Az elmult
kozel egy évtizedben ezen makrogazdasagi teljesitmények kozil akar
egyetlenegy bekovetkezése dnmagdban is kiérdemelhette volna a sike-
res jelz6t. De a folyamatokat hosszabb kitekintésben vizsgalva is megal-
lapithat6, hogy a magyar gazdasag elmult tobb mint fél évszazadaban
a novekedés élénkiilése tobb alkalommal a gazdasag egyenstlyi hely-
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zetének és ezzel parhuzamosan az adéssagmutatéinak romlasaval vagy
az inflaci6 emelkedésével parosult. Az a tény, hogy aktualisan hasonl6
jelenségeket nem tapasztalhatunk, arra utal, hogy a 2010-ben megkez-
dett gazdasagpolitikai program sikeresen stabilizalta a magyar gazdasag
helyzetét. A korabbi ersteljes kiils6 eladésoddsra épité novekedési mo-
dell helyett megteremt6dtek egy hangstulyosabban bels6 finanszirozasra
tamaszkodo, fenntarthatobb felzarkoézasi pdlya lehet6ségei. Tanulma-
nyunkban feldolgozva az elmult tobb mint egy évtized gazdasagi fejle-
ményeit, ezen modellvaltas legfontosabb elemeit tekintjik at.

Summary

In the last quarter of 2013 the real growth rate of the Hungarian econ-
omy reached 2.7 per cent year on year. The country’s external balance
has been positive for years, with the government deficit and inflation
stabilising at low levels. The central bank base rate has reached its
lowest value since the political transition. Over the period of nearly a
decade, even one of these macroeconomic achievements alone could
have been regarded as a success. But analysing developments from a
longer perspective, episodes of Hungarian economic expansion in the
past more than half a century have on several occasions been associated
with a deterioration in the country’s external balance and debt ratios or
with rising in inflation. The fact that currently similar phenomena are
absent suggests that the economic programme launched in 2010 has
been successful in stabilising the Hungarian economy. In contrast with
the previous growth model relying heavily on external indebtedness,
the potentials for a more sustainable convergence path with increased
reliance on domestic financing have been established. Our study pro-
vides an overview of the most important elements of this model change
by analysing economic developments of the past more than a decade.

BEVEZETO

Az ezredfordul6 idején a kelet-kdzép-eurépai régié — Szlovénia és Cseh-
orszag mogott — egyik legfejlettebb gazdasdganak szamité magyar gaz-
dasag felzarkozasi folyamata — a 2000-es évek kodzepére — joval a globalis
valsag 2008-as elmélyiilését megel6z6en megdllt. Bar a gazdasag egyre
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tobb tertiletén jelentkez6 strukturdlis problémdkat az allamhaztartas
és a hdaztartasok gyors elad6sodasa éveken keresztiil eltakarta, az évti-
zed végére a fejlettségi rangsorban, tobb gyorsan névekvo balti gazda-
sag mellett, Szlovdkia és Lengyelorszag is hazank elé kertlt. A gazdasag
nyilvanvalé kindlati hidnyossagai és a tulkoltekezo, felelstlen koltségve-
tési politika hatdsai a gazdasagi mutatészamok egyre szélesebb korében
egyre markansabban megmutatkoztak. A régié egyik legmagasabb jegy-
banki alapkamatja ellenére a fogyasztéiar-emelkedés rendre a kitlizott

inflacios cél olott alakult.

1. dbra: Magyarorszag gazdasag fejlettségi és adossagmutatoinak alakuldsa
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Megjegyzés: A nelto kiilséadossag-mutatot a tulajdonost hitelek nélkiil szamitottuk
Forrds: Eurostat.

A tart6s egyensulytalansag, az ebb6l ad6do fenntarthatatlan — jellem-

z6en kilsé — elad6sodas, a magas inflacié szamos tanulmany szerint a
komoly strukturalis problémakkal ktizd6 gazdasagok sajatossagai. A je-

24



Polgdri Szemle - 10. évfolyam 1-2. szam

lenségegytttes nemcsak a valsag elotti években, de a magyar gazdasag
elmult tobb mint fél évszazados torténetében is gyakori visszatéré elem
volt. Az id6r6l id6re jelentkez6 korrekcids periédusok ellenére a tartos
és fenntarthat6 novekedés feltételeit nem sikertilt megteremteni.

Ezen tapasztalatokra épitve 2010-ben a kormdnyzat altal megkezdett
stabilizaciés politika, a gazdasag egyensulyi helyzetének javitisa mellett,
egy tartos és fenntarthat6 felzarkoézasi palyat kivint megalapozni. Az el-
mult év makrogazdasagi eredményei mar ezen 1j névekedési modell elsé
eredményei lehetnek. Természetesen azt is latnunk kell, hogy a végs6
sikerhez — a teljes felzark6zashoz — vezet6 ut még hosszi és nehéz, de
bizakodasra ad okot, hogy az els6 1épéseket egy szamos kihivassal és vi-
szontagsaggal terhelt id6szakban sikeresen megtettiik. Az atallasi id6szak
végéhez kozeledve, az események kozéppontjaban allé gazdasagpolitikus
szemiivegén keresztill tanulsagos lehet attekinteni, hogy honnan indul-
tunk, milyen intézkedéseket és kozos erofeszitéseket vallalva zajlott le a
gazdasag miikodésének szamos tertiletét érintd fordulat.

AZ EREDENDO BUN — REFORMOK HELYETT ELADOSODAS

Magyarorszag 4 szazalék korili novekedési titemmel, dinamikus export-
boviiléssel, a kordbbi két szamjegyt helyett egy szimjegytire lassul6 inf-
laciéval, alacsony koltségvetési hiannyal és a 60 szdazalékos GDP-aranyos
kuszobérték alatti allamadéssag-szinttel 1épett be az 1j évezredbe. A mak-
rogazdasagi fundamentumok alapjan az eurépai uni6s csatlakozast kove-
téen redlis célkitlizésnek tlint az orszag tartos és fokozatos felzarkézasa.
EU-csatlakozasunk 2004-ben megtortént, am felzarko6zasi palyank egyre
latvinyosabban megakadt. A magyar novekedési modell gyengeségei
mar joval a globdlis pénziigyi valsag el6tt jelentkeztek.

A munkapiacunk a munkajévedelmek magas adéterhelése és az inak-
tivitds esetén indokolatlanul laza szocidlis rendszer fenntartasa kovet-
keztében Eurépaban az egyik legalacsonyabb aktivitasi és foglalkoztatasi
ratidkat mutatta. A versenyszféra foglalkoztatidsanak boviilése 2005-ben
megdllt, mikoézben a vallalatok 4j beruhazasok helyett egyre nagyobb
mértékben a kapacitaskihaszndltsig novelésével igyekeztek kihasznalni
a kedvez6 eurépai konjunktira altal nyujtott lehetSségeket. Ezzel 6ssz-
hangban beruhdzasi ratank 2005-t61 egyre nagyobb mértékben maradt el
a régios atlagtol.

25



Matolcsy Gyorgy—Palotar Ddaniel — Niovekedés egyensilytalansdagok nélkiil

Az egyre nyilvanvaloébba valé strukturalis hianyossagokat a felel6tlen
koltségvetési koltekezés ideig-6raig homalyban tartotta. A 2001-ben még
csak a GDP 4,1 szazalékan all6 koltségvetési hiany a 2002 és 2007 kozotti
id6szakban — t6bbszor is megkozelitve a 10 szazalékos értéket — atlago-
san 7,5 szazalékon alakult. Rdadasul a hiany még ennél is magasabb lett
volna, ha a kormany nem alkalmaz olyan eszkozoket, amelyek késsbbre
tolnak egyes kockazatokat és kiadasokat, mint példaul a magantéke kolt-
séges, PPP-formaja bevonasa. A stlyos eladésodas kovetkeztében Magyar-
orszaggal szemben az uniés csatlakozasa kezdetétol, 2004-t61 folyamato-
san tulzottdeficit-eljaras folyt.

A jelent6s koltségvetési eladésodas kovetkezményeként a gazdasag
szamos szegmensében sulyos mellékhatasok jelentkeztek. Egyrészt a
koltségvetés jelentds finanszirozasi igénye mellett a valsag el6tti években
altalaban lecsokkent belfoldi megtakaritisok nem voltak elegendéek a
gazdasag finanszirozasahoz. Ezzel 6sszhangban foly6 fizetési mérlegtink
egyre nagyobb mértéki hianyokat mutatott. Kialakult az Gn. ,ikerdeficit”
jelenség. Masrészt az egyensiily javitasara tett tétova kisérletek rendre a
fogyaszt6i arak — indirekt adok és hat6sagi arak novelésén keresztil torté-
né — emelésében lattak a megoldas kulcsat, igy az inflacié 2005 6ta szinte
folyamatosan a jegybanki cél f6lott alakult. A jelents finanszirozasi sziik-
séglet és a szigoru, arstabilitasi célokat kévet6 jegybanki politika mellett
szinte egyenes volt az Gt a régié legmagasabb alapkamatszintjének kiala-
kuldsdhoz.

A mar 1igy is veszélyes, robbanaskozeli elegyet a devizahitelezés egyre
szélesebb korti elterjedése tette végzetessé. Belfoldi megtakaritasok hi-
anyaban és magas hazai nominalis kamatszint mellett a bankok hitele-
zési aktivitasukat egyre nagyobb aranyban kiilfoldi forrasok bevondsaval
finansziroztak. A kockazatok alularazasa mellett a révid tava profitcélokra
fokuszal6 pénzigyi kozvetitoi viselkedés és a passziv feltigyeleti magatar-
tas ereddjeként a valsag el6tti években a kereskedelmi bankok az altaluk
gytijtott betétek tobb mint masfélszeresét helyezték ki hitelek formaja-
ban. Rdadasul az id6 elérehaladtaval ezen hiteleken beliil egyre nagyobb
részaranyt képviseltek a devizdban — nagy részben svdjci frankban — deno-
minalt hitelek.

Osszességében megdllapithatjuk, hogy a magyar névekedési modell mar
joval a valsag el6tt rendkiviil sériilékennyé valt. A novekedés a bels6 terme-
lési tényez6k boviilése helyett ersteljes kiilsé eladésodasra épilt. A kilsé
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forrasbevonas részben a bankrendszeren keresztiil, részben az allamadds-
sag finanszirozasan keresztiil jelentkezett. A folyamatosan névekvé belsé
és kulso elad6sodas produktiv — a gazdasdag hosszu tava jovedelemtermel
képességét is javité — beruhazasok helyett dontéen a fogyasztas névekedé-
sét és fenntartasat finanszirozta. Ekdzben a versenyszféra vallalatai a foglal-
koztatas bovitése és 1j beruhazasok helyett a kapacitdsok egyre névekvs ki-
hasznaldsa mellett termeltek. A modell a globalis likviditasb6ség ellenére
2006-ra kifulladt. A gazdasag egyre inkdbb beragadt a magas ad6ssag és az
alacsony novekedés csapddjaba. A helyzet fenntarthatatlansiga ekkor mar
a novekedési szamok egyértelmii romldasaban is jelentkezett.

A 2007-ben kezd6ds, majd 2008-ban kiszéleseds globalis pénziigyi val-
sag viharos sebességgel hozta felszinre a magyar gazdasag hidnyossagait.
A globidlis kockdzatvallalasi hajlandésag csokkenésével és a kiilsé finanszi-
rozas elapadasaval Magyarorszag az els6k kozott volt kénytelen a nemzet-
kozi szervezetekhez fordulni. Exportpiacaink keresletének 6sszeomldsa
és az egyébként is kereslethidnyos idészakban erdteljes koltségvetési meg-
szoritasokkal operal6 kormanyzati intézkedések kovetkeztében a magyar
GDP kozel 7 (1) szazalékkal csokkent 2009-ben. Raadasul a rovid idé alatt
osszedllitott, tobbnyire a nemzetkozi szervezetek ajanlasait kovetd kolt-
ségvetési megszoritasok olyan szerkezetben val6sultak meg, melyek a ro-
vid tava keresletcsokkenés mellett a gazdasag hosszabb tavi potencidlis
novekedését is negativan érintették.

A 2010-ben megalakult 4j kormany egy gazdasagi csapdahelyzetet 6ro-
kolt. Egy — a valsag kovetkezményeként egyébként is — kereslethidnyos
helyzetben kellett egy id6ben a gazdasag nodvekedési potencialjat javito
strukturdlis reformokat elinditani, és a gazdasag fenntarthatatlanul no-
vekvo adossagpalyajat a koltségvetés kiigazitasaval stabilizalni. Ekozben a
svajci frank folyamatos er6sddése egyre tobb devizahiteles szamara oko-
zott lekuzdhetetlentil magas torleszt6terheket, ami az egyéni tragédidk
mellett a bankrendszeren keresztiil jelentds pénziigyi stabilitdsi kockaza-
tokkal is fenyegetett.

STABILIZACIO ES A ,NEM ORTODOX” ESZKOZTAR

Bar a koltségvetés hidnya a kordbbiaknal alacsonyabb lett 2008-2009-
ben, ennek ara a recesszi6 mélytilése volt. Mivel a valsag el6tti sulyos
eladésodas gyokerét a felelGtlen koltségvetési politika jelentette, ezért
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legelsé 1épésként itt volt sziikség szigoru iranyvaltasra. A szilardabb kolt-
ségvetési helyzetben 1év6 orszagok a vdlsag elsé hullama idején a kolt-
ségvetési kiadasok novelésével és adocsokkentésekkel igyekeztek stabi-
lizdlni gazdasagaikat (ez az an. ,anticiklikus” gazdasagpolitika). Ezzel
szemben Magyarorszdgon elkertlhetetlentil sziikséges volt a korabban
felhalmozott egyensulytalansagok korrekcidja: csokkenteni kellett a
koltségvetés hidnydt, ami erSsitette a valsig minden tertletre kiterjed6
negativ hatasat (,prociklikus” gazdasagpolitika).

Ezzel 6sszhangban a kormanyzati gazdasagpolitika célkeresztjébe azon-
nal a koltségvetés helyzetének stabilizdlasa és a kézéptavon is alacsony
hianypalyat biztosité intézkedéssorozat kertlt. A f6 kérdés az volt, hogy
hogyan lehet egy olyan akciétervet kidolgozni, amely a kitlizott célokat
(alacsony hidny, javul6 hosszabb tavi potencialis névekedés) a lehet6 leg-
kisebb rovid tavia redlgazdasagi aldozatok mellett képes megval6sitani.
2010-ben az év kozbeni kiigazitas lehetoségeit sztikitette, hogy az év végé-
hez kozeledve a hidanycélok tartidsidhoz sziikséges megtakaritasokra mar
csak rendkiviili eszkozokkel volt lehet6ség. Felismerve az egyébként is
jelent6s keresletsziikével jellemezhet6 gazdasagi kdrnyezetet, a kormany
prioritasa az volt, hogy az egyensiily helyreallitisa ne rontsa tovabb a ke-
resleti feltételeket, igy olyan intézkedéseket helyezett el6térbe, amelyek
nem a hitelsziike és a névekvé munkanélkiiliség altal legjobban sgjtott
haztartasokat, valamint a kis- és kozépvallalkozasokat érintették.

A koltségvetés gyors 1éptékii stabilizaldsaval egy idében elkezd6dott a
gazdasag hosszu tavi novekedését akadalyozo, rossz 6sztonzék megrefor-
malasanak folyamata is. A Széll Kalman Terv néven bejelentett strukturalis
reformprogram els6 1épéseként a foglalkoztatas novekedését leginkabb
akaddlyoz6 adok azonnali csokkentésére volt sziikség. Az allamadossag
tartos csokkenése és a gazdasagi felzark6zas tjboli beinduldsa csakis a fog-
lalkoztatasi szint trendszerd novelésével érhets el. A 2010 el6tti magyar
személyijovedelemado-rendszer messze a legmagasabb terheléssel jar6
és a legprogresszivebb adorendszer volt a régiéban. A munkat terhel6
adok mértéke az OECD szamitasai szerint az EU legmagasabb értékei
kozé tartozott. A magas adéterhelés, a laza elényugdijazasi szabalyok és a
munkapiacrol valé tartés tavolmaradas esetében is indokolatlanul magas
pénzigyi juttatasok egytittesen okoztak az eurépai uniés dsszevetésben is
legalacsonyabbak k6zé tartozé hazai munkaerd-piaci aktivitasi és foglal-
koztatasi ratat.
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A személyi jovedelemadok tobb lépésben elinditott csokkentése és
a végeredményben egykulcsossd val6 adérendszer bevezetése egyideji-
leg egyszertisitette az adérendszert, és javitotta a munkavallalas melletti
Osztonzoket. Kiegésziilve a csaladi adokedvezményekkel, az 1j rendszer
2011 és 2013 kozott mintegy 450 milliard forinttal emelte meg a lakos-
sagi jovedelmeket. Az alacsonyabb jovedelemkategéridkban az adorita
emelkedését a minimdlbér és az

elvart béremelések kompenzal-

tdk, mikozben a munkapiacon ...a munkapiacon megjelené
legsériilékenyebb munkavallal6i aktiv szereplk szama elérte

csoportok esetében a Munkahely-
védelmi Akciéterv csokkentette
tovabb a foglalkoztatds koltségeit.

A munkapiacon az egyes rétegek szamara irredlisan alacsony nyugdij-
ba vonulas feltételeinek kozelitése a nyugdijazasi korcentrumhoz és a se-
gélyezési rendszer racionalizdldsa, csaladbaratabba és igazsdgosabba téte-
le érdemben névelte az aktivitast. Az aktivitdsi rata a mélypontot jelent6
54 szazalékot kovetben az elmult években trendszertien emelkedett, és
aktualisan mar megkozelitette az 58 szazalékot. Mindez azt jelenti, hogy a
munkapiacon megjelené aktiv szereplok szama elérte a 4 millié 400 ezer
fot. Természetesen a valsagot kovetSen csak rendkiviil lassan éledezo ke-
resleti kérnyezetben a noévekvé munkakindlatot a versenyszféra vallalatai
csak részben tudtak alkalmazni, és igy a foglalkoztatottsagi szintet nével-
ni. Ezért az allaskeres6k egy részének az id6kodzben elinditott és az elmult
években fokozatosan kiszélesitett k6zmunkaprogramok nyujtottak foglal-
koztatasi lehet6séget. Ekozben az j Munka torvénykonyvének elfogadasa
a rugalmasabb munkavégzési formdk tamogatasan keresztil jarult hozza
a kordbban nemzetkozi 6sszevetésben rendkiviil alacsony részmunkaidés
foglalkoztatasi formak fokozatos terjedéséhez.

A beruhdzasok és a foglalkoztatas tartos novelése elképzelhetetlen a be-
ruhézasok kozel felét megvalosité és a foglalkoztatottak mintegy kétharma-
dat foglalkoztat6 kis- és kozépvillalati szektor adéterhelésének csokkenté-
se nélkul. Esettikben a véllalati nyereségadé csokkentése, a kisvallalatokra
tervezett 1j adoformdk bevezetése (pl. kiva, kata) és az adminisztracios
terhek mérséklése volt az els6 1épés a novekedés beinditasa felé.

Az ado6zasi rendszer atalakitisabol adodo porzitiv gazdasagdsztonzd
hatasok kiakndzasihoz az igy kies6 bevételeket tovabbi intézkedésekkel

a 4 millio 400 ezer fot.
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kellett ellenstilyozni. A befektet6k altal a valsigkérnyezetben rendkiviil
érzékenyen figyelt koltségvetésihiany-pdlya stabilizalasahoz — fontos ki-
adascsokkent6 intézkedések (pl. a kozszféra javadalmazasi rendszerének
atalakitasa, koltségcsokkentés és hatékonysagnovelés az allami véllala-
toknal) mellett — a nyugdijrendszer reformja és néhany dgazatot terhel6
extraado bevezetése is sziikségessé valt. Utobbiak jellemz6en olyan szek-
torokra lettek kivetve, amelyek a pénziigyi-gazdasagi valsagot a legegész-
ségesebb dllapotban vészelték at, igy tehervisel6 képességuk relative erés
volt.

Az intézkedéssorozat eredményeként a koltségvetési folyamatokban
2011-t6] fokozatos trendfordulé bontakozott ki. A koltségvetés (ered-
ményszemléletti, in. ESA szerinti) hianya 2012-ben 2,0 szazalékra, mig
2013-ban 2,5 kozelébe siillyedt, és mértékado elérejelzések szerint a ko-
vetkez6 években is stabilan a 3 szazalékos kritériumérték alatt alakul.
Elismerve a koltségvetési egyensuly javitdsa érdekében meghozott ers-
feszitéseket, 2013 juniusaban EU-csatlakozdsunk o6ta elsé alkalommal
Magyarorszag kikertilt a tilzottdeficit-eljaras al6l. Allamadéssag-ratank a
2010 kozepén mért 85,5 szazalékos maximumrdl az elmult év végére 79
szazalék kozelébe siillyedt. Ezzel Magyarorszag azon néhany EU-tagallam
kozé tartozik, melyek a valsagot kovet6en mérsékelni tudtik az dllamhaz-
tartds eladésodottsiganak szintjét.

Akoltségvetés helyzetének stabilizdldsa a gazdasag kils6 egyensulyi po-
ziciojaban is érezhetd javulast eredményezett. Mig a valsag el6tti években
a foly6 fizetési mérleg hianya a GDP aranyaban folyamatosan 7 és 8 sza-
zalék kozott alakult, addig 2010-ben a rendszervaltast kovetSen els6 alka-
lommal szufficitet mutatott, és az elmult évben az aktivum megkozelitette
a 3 szazalékot. Ezzel a magyar gazdasag kiils6 egyensulyi pozicija Eurépa-
ban az egyik legnagyobb mértéki javulast mutatta. A pozitiv folyo6 fizetési
mérleg azt jelenti, hogy a gazdasiag miikodését (nett6) kilsé forrasbevo-
nas nélkul is képesek vagyunk finanszirozni, azaz névekedésiink kiils6 hi-
telek helyett egyre inkabb belfoldi megtakaritasokra éptl. Természetesen
a kiils6 egyensulyi helyzet javulasanak okaként a koltségvetés alkalmazko-
dasa mellett a belfoldi szereplok (haztartasok, vallalatok) megvaltozott
viselkedését is ki kell emelni. Az ad6csokkentés kovetkeztében érdemben
novekvo lakossagi jovedelmek és az 6vatosabba valo fogyasztasi viselkedés
ereddjeként a haztartasok megtakaritasi ratdja szamottevéen emelkedett.
A magasabb pénziigyieszkoz-felhalmozas és a folyamatosan jelentSs hitel-
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torlesztések kovetkeztében a lakossdg netté pénziigyi vagyona 2010 eleje
és 2013 vége kozott tobb mint 5000 milliard forinttal bévilt. Raadasul a
korabban rendkiviil konzervativ — magas aranyban készpénzben és bank-
betétekben tartott — lakossagi pénziigyieszkoz-portfélion belil az elmult
években fokozatosan novekedett a hazai allampapirok részaranya, igy a
kalfoldi forrasbevonasnal stabilabb bazist jelentd lakossagi megtakarita-
sok egyre nagyobb szerepet kaptak az dllamhaztartas finanszirozasaban.

2. dbra: A folyo fizetési mérleg egyenlegének vdltozdasa Eurdpdaban
és néhdany nagy, Eurépan kivili fejlett gazdasdagban
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* Forrds: Az FEurdpai Bizottsdag 2013. téli elorejelzései alapjan. A magyar adatok esetében az
MNB 2013. decemberi eldrejelzéseit haszndltuk.

Az adossagesokkentés hossza tavi sikere elképzelhetetlen gazdasagi
novekedés nélkiil, igy joggal meril fel a kérdés, hogy mi tortént mind-
ezen id6szak alatt a gazdasagi kibocsatassal. A kormanyzati program kri-
tikusai nem is felejtették el rendre felhivni a figyelmet, hogy névekedési
utemink még az elmilt években is elmaradt legfontosabb versenytar-
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saink, a visegradi orszagok dinamikdjatol. Azonban ismerve a 2008-ban
kirobbant gazdasagi valsag természetét, érdemes attekinteni, hogy va-
jon ezen néhany éves id6horizonton dsszevethet6-e a valsag elstt stlyos
kiils6 és bels6 eladésodottsaggal kiizd6 magyar gazdasag teljesitménye
a valsag el6tt tobbnyire egészséges adossagpalyat mutaté visegradi orsza-
gok helyzetével. A vilasz egyértelmiien nem. A 2008-as valsag alapvet6-
en egy adossagvalsag volt, amely rdadasul szinkronizaltan, tobb gazda-
sagi régiot egy id6ben sujtott. A valsag kovetkezményei killdbnosen azon

3. dbra: A GDP szinlje az eurépar gazdasdgokban a vdlsdg elotti netlo kiilso
eladosodottsag fiigguényében
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Megjegyzés: A GDP 40%-dt meghaladd netto kiilsé adossagallomannyal rendelkezd orszagok:
Gorogorszag, Spanyolorszdg, Olaszorszdag, Lettorszag, Portugdlia, Svédorszdg, Egyesiilt Ki-
ralysag. A GDP 20 és 40%-a kizé es6 nelto kilso addssagallomannyal rendelkezd orszagok:
Ausziria, Bulgdria, Ddnia, Esztorszdg, Horvdtorszdag, Litvania, Hollandia, Lengyelorszag,
Romania, Szlovénia. A GDP 20%-andl alacsonyabb netté kiilsd addssagallomannyal rendelkezé

orszdgok: Belgium, Csehorszdag, Némelorszdg, Finnorszag, Franciaorszdg, Mdlta, Szlovdkia.
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gazdasagokban voltak stlyosak, ahol a névekedés a valsag el6tti id6szak-
ban jelent6s mértékben kiilsé elad6sodasra épilt. Ezen orsziagokban
a 2009-es recesszi6 mélyebb, mig az azt kovetd kildbalasi periédus las-
sabb és ingatagabb volt, mint a hasonl6 adé6ssagproblémaval nem kiizdé
orszagok esetében. J6l példazza a kuls6é adéssag kozponti szerepét az
Eurépai Uni6 gazdasagainak helyzete. Az EU-n beltl a legtobb gazda-
sag kibocsatdsa még jelenleg is elmarad a valsag el6tti szintt6l. A valsag
elotti szintet csak a korabban fegyelmezett koltségvetési viselkedéssel és
alacsony kils6 adé6ssdggal jellemezhet6 gazdasagok GDP-je éri el. Ezzel
szemben a 2000-es években gyors kiils6 eladésodast mutat6 és igy ma-
gas kuls6 adéssagot felhalmoz6 gazdasagok (idetartozik Magyarorszag
is) hozzaadott értéke még az elmult év végén is kozel 7 szazalékkal a
valsag el6tti szint alatt volt. Ezen orszagcsoport teljesitményével 6sszeha-
sonlitva a hazai GDP — dont6en a 2010 utin mutatott névekedési telje-
sitménynek koszonhetben — 3 szazalékkal magasabb értéket mutat, ami
arra utal, hogy a sziikségszerii gazdasagi alkalmazkodast hazankban egy-
értelmtien az atlagnal kisebb redlgazdasagi koltségekkel sikerilt elérni.

FORDULAT A MONETARIS POLITIKABAN

A koltségvetési stabilizacio kovetkeztében a gazdasag kulsé és belso
egyensulyi poziciéi latvinyos javulast mutattak. 2012 kézepén, az Euré-
pai Kézponti Bank hathatés kézremiikodésének koszonhetden az eurd-
zona perifériaorszagaiban tapasztalt pénzpiaci fesziiltségek fokozatosan
oldédtak. A javulé globalis hangulatban a magyar pénzpiaci eszk6zok
iranti befektet6i érdekl6dés is fokozatosan novekedett. Kockazati felara-
ink csokkenésnek indultak. Egyre biztosabba valt, hogy Magyarorszag
kulsé segitség nélkil, 6ndlléan is képessé valt finanszirozni magat a
pénzpiacokrol.

A javul6 kockdzati megitélés és a mérsékelt inflaciés kilatasok 2012
augusztusara megteremtették a jegybanki alapkamat fokozatos csok-
kentésének lehet6ségét. A Monetaris Tandcs kiils6s tagjai, sztik szavaza-
ti tobbséggel, egy 25 bazispontos vagassal elinditottdk az azéta is tarté
6vatos kamatcsokkentési ciklust. A koltségvetési politikaban végrehaj-
tott fordulat a kamatpolitikdban is megteremtette a fordulat lehet&sé-
gét. A hat6sagi energia és egyéb kozszolgaltatasok drainak 2013. évi,
tobb lépcs6ben végrehajtott mérséklése (,rezsicsokkentés”) kovetkez-
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tében az inflacié az elmult évben to6bb mint 40 éve nem latott alacsony
szintre sullyedt. Raadasul a kilatasok az alacsony inflaciés kornyezet
tartésabb fennmaradasara utalnak. Az alacsony importalt arhatasok,
a redlgazdasagi kornyezet erds arleszorité hatdsai és az inflaciés vra-
kozasok alkalmazkoddsa hosszabb tivon is timogatja az arstabilitast.
A fegyelmezett koltségvetési po-
litika mellett a kormanyzati po-
e Magyar Nemzeti Bank litika oldalardl érkezs kozvetlen
inflaciés hatasok is mérsékeltek
lehetnek, igy a jegybank els6dle-
hitelosztonzesi programot ges célja, az drstabilitds fenntar-

hirdetett meg Novekedési tasa megbizhatéan teljesiilhet.

. , Stabilan alacsony inflacidos kila-
Hitel Program (NHP) néven. ¥
gr ( ) tasok mellett a kamatpolitikaban

— tobb mas fejlett gazdasagban
miikodo jegybank gyakorlatdhoz hasonléan — megjelenhetett néhany
4j, a hosszabb tavi ndvekedést timogato eszkoz is.

Bar a jegybanki alapkamat csokkenése fokozatosan a hitelkamatok
stllyedésében is megjelent, a pénziigyi kozvetitok altal alkalmazott ma-
gas felarak és szigord nem arjellegti feltételek miatt a gazdasag muiiko-
dése szempontjabol meghatirozé kis- és kozépvallalati szektor jelentSs
része tovabbra sem vagy csak nagyon nehezen jutott hitelhez. A mone-
taris transzmisszié ezen cégek iranyaba gyakorlatilag nem mtikodott.
Figyelembe véve a kkv-k magas redlgazdasagi sulyat, a tartos hitelinség
a gazdasag potencidlis novekedési képességének tartés gyengiilésével
fenyegetett. A helyzet kezelésére a Magyar Nemzeti Bank 2013 aprili-
saban egy célzott hiteldsztonzési programot hirdetett meg Novekedési
Hitel Program (NHP) néven. A program keretében a jegybank rend-
kiviil kedvez6 aron (0 szazalékos kamatozassal) elsé korben 750 milli-
ard forintnyi forrast biztositott a kereskedelmi bankok szamara, amibol
maximadlisan 2 szizalékos kamatszint (és félszazalékos garanciadij) mel-
lett nyGjthattak hiteleket a kis- és kozepes méreti vallalatoknak. A 2013
szeptemberében zarul6 elsé kor — a hasonlé célokkal meghirdetett
nemzetkozi programokhoz képest — jelent6s sikerrel, a rendelkezésre
all6 forrasok tobb mint 90 szazalékos felhasznalasaval zarult. A megko-
tott kozel 10 ezer szerz6dés keretében a hitelek 40 szazaléka meglévo
hitelek kivaltasdra, mig a fennmaradé rész 4j hitelek foly6sitasa forma-

2013 aprilisaban egy célzott
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jaban Kkerilt felhaszndldasra. A program segitségével az érintett vallal-
kozasok finanszirozasi koltségei atlagosan tobb mint 3 szazalékponttal
csokkentek, és olyan dgazatokban, illetve tertileti régiékban is bévilt a
hitelezés, ahol kordbban szinte lehetetlen volt hitelhez jutni.

Az inflaciés kilatasokat és a program els6 korének sikereit figyelembe
véve a Monetdris Tandcs az elmilt év szeptemberében a hiteldsztonzési
program folytatasa és bovitése mellett dontott. Az idei év végéig meg-
hosszabbitott program keretében a kkv-szektor hitelezésére a bankok
tovabbi 2000 milliard forintos kamatmentes jegybanki forrast hasznal-
hatnak fel. A jegybank dontése értelmében a nytjtott hitelek fékuszaba
még erSteljesebben a produktiv, Gj értéket és ezen keresztiil 4j munka-
helyeket teremt6 beruhdzasoknak kell kertilnitik. Ennek megfelel6en a
hitelek 90 szazaléka 1j beruhdzasokra hasznalhat6 fel. A kkv-k forrashoz
jutdsanak segitése mellett az NHP segithet az elmult években szinte fa-
gyott allapotba zuhan6 vallalati hitelezés Gjrainditisdban és a kereske-
delmi bankok kozotti verseny er6sitésében. Ez utébbi jelenségre utal,
hogy a programban aktivan tudtak részt venni a kordbban mérsékelt
hitelezési aktivitast mutat6 hazai tulajdonu kis és kozepes bankok is.

A hitelezési kondiciok javitdsa mellett a kordbban komoly hianyossago-
kat mutaté pénziigyi feligyelet tertiletén is hatarozott valtozasok zajlottak
az elmult évben. 2013 végére befejez6dott a Magyar Nemzeti Bank és a
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének integriciéja. Az dsszeolva-
das eredményeként a jegybank erds feltigyeleti jogosultsagokat kapott,
melyekkel a jegybank torvényben megjeldlt — pénziigyi stabilitas fenn-
tartasat el6iré — céljait a korabbiaknal lényegesen hatékonyabban érheti
el. Az els6 eredmények mar ezen a téren is kézzelfoghatéak. A pénziigyi
rendszer felugyeletéért felel6s dontéshozo testiilet, a Pénztgyi Stabilitasi
Tandcs tobb esetben is hatarozott 1épésekkel kezelt a rendszerben még
éppen csak megjelens problémakat.

A monetdris politika helyzetét vizsgdlva megallapithatjuk, hogy a glo-
balisan er6s6dé kockazati étvagy és a sikeres hazai koltségvetési stabi-
lizici6 eredményeként javulé magyar kockazati megitélés megnyitotta
az utat egy ovatos lépésekkel operdl6, de hatarozott kamatcsokkentési
ciklus meginditasihoz és véghezviteléhez. A gazdasagban jelentkezd
alacsony piaci indittatdsi drnyomads a kormanyzat rezsicsokkents in-
tézkedéseivel kiegésziilve az inflaciot tartésan alacsony szintre terelte.
Figyelembe véve az els6dleges cél, az arstabilitis megbizhat6 rovid és

35



Matolcsy Gyorgy—Palotar Ddaniel — Niovekedés egyensilytalansdagok nélkiil

hosszabb tavi teljesiilését, a Magyar Nemzeti Bank tobb mas fejlett jegy-
bank gyakorlatihoz hasonl6an lehet6séget kapott, hogy az alacsony inf-
laciés kornyezet elérése mellett a monetdris transzmisszié erdésitésével
a gazdasag hosszabb tavi novekedési potencidljat tiamogato eszkdzoket
is bevessen. Végezetiil érdemes megemliteni, hogy az alkalmazott jegy-
banki dontések ,,mellékhatasaként” az elmult év soran a Magyar Nem-
zeti Bank eredménye is fokozatos javulast mutatott. Szemben a 2013-as
év eleji 200 milliard forintot is meghalad6 negativ eredményprognozi-
sokkal, az év végi — e tanulmany véglegesitésekor még el6zetes — szamok
szerint a jegybank 2013. évi gazdalkodasa tizmillidardos nagysagrendt
tobbletet mutatott.

OSSZEGZES — TANULSAGOK

2014 tavaszara Magyarorszag egy gazdasagi modellvaltas idészakanak
végére ért. A valsag végérvényesen bebizonyitotta, hogy a korabban ké-
vetett erds kiilsé eladésodasra épiilé magyar novekedési modellt egy-
értelmtien Gjra kellett gondolnunk. Egy fenntarthat6 gazdasagi felzar-
kézashoz mind a gazdasagi 6sztonzok, mind a finanszirozasi szerkezet
esetében fordulatra volt sziikség. A valsag és mds orszagok tapasztalatai
egyértelm iranyokat jeloltek ki.

Mivel a vélsag el6tti sikertelen novekedési modell legfontosabb oka a
felel6tlen koltségvetési politika volt, ezért els6 1épésben ezen a tertileten
kellett markans djitasokat felmutatni. A valsag kovetkeztében dltaldnosan
mérsékelt keresleti kornyezetben a koltségvetési stabilizacios intézkedé-
sek szerkezetének kialakitdasa kiilondésen nagy figyelmet igényel. Bar a
nemzetkozi tapasztalatok szerint a kiadasi oldalon végrehajtott kiigazita-
sok bizonyulnak tartésabbnak, azonban a valsag id6szakdban ezek rovid
tava realgazdasagi hatasa (fiskalis multiplikator) is er6sebb, igy nagyobb
mértékben vetik vissza a gazdasagi novekedést.! Ennek elkertilése érde-
kében a kormany olyan médon kivanta mérsékelni az adéssagot, amely
oldja a potencidlis novekedést fékez6 rossz gazdasagi 6sztonzéket (noveli
a munkapiaci aktivitast és foglalkoztatast), ugyanakkor a kiigazitas rovid
tava terhét a nagyobb gazdasagi tehervisel6 képességgel rendelkez6 gaz-
dasagi szerepl6kre haritja. Ezen elvek alkalmazasa Magyarorszag szimara
a hasonl6 adéssagproblémakkal rendelkezé gazdasagokhoz képest ked-
vez6bb gazdasagi teljesitmény elérését tette lehet6vé, mikozben segitett

36



Polgdri Szemle - 10. évfolyam 1-2. szam

fenntartani a hosszabb tavi strukturalis reformok végigviteléhez elenged-
hetetlen tarsadalmi timogatottsagot.

A koltségvetés helyzetének stabilizaldsa a gazdasag kiils6 egyensilyi
helyzetében is tart6s javuldst okozott, megsziintetve a magyar gazdasag
torténetében kordbban rendre visszatér6 ikerdeficitjelenségét. Az elmult
években folyamatosan aktivumot mutaté foly6 fizetési mérleg mellett el-
indult a gazdasag sériilékenységét meghatiroz6 magas kils6 ad6ssagunk
trendszert csokkenése. A magyar gazdasag finanszirozasaban tartésan
és hangstlyosabban kell a belféldi megtakaritisokra tdmaszkodni. Ter-
mészetesen a kilso forrasok elérése tovabbra is meghatdrozé a magyar
gazdasag szimara. Am egyértelmiivé valt, hogy ennek formaja jelentésen
meghatarozhatja a névekedés fenntarthatésagat. A bankrendszeren ke-
resztiil érkezd, dontéen fogyasztasi céli hitelezés komoly stabilitdsi koc-
kazatok felépiiléséhez vezet, igy ezek helyett fontos, hogy a jéovében a
produktiv beruhdzasokat timogaté mtikodotSke-befektetéseknek jusson
nagyobb szerep.

A makrogazdasagi finanszirozasi szerkezet megvaltozasa a bankrend-
szer kozéptavu stratégidjat is érintheti. A forrasgytijtésben egyre nagyobb
szerep juthat a belfoldi megtakaritidsoknak, igy a hitel-betét arany ko-
rabbi drasztikus elszalldsara nem szamithatunk. A hitelek allokdldsaban
nagyobb hangsulyt kell hogy kapjanak a produktiv beruhdzasok megva-
l6sitasara képes vallalkozasok, mikozben a verseny er6sédése a korabbi
er6folényes helyzetek feloldasaban segithet. A rendszerben a korabbiak-
nal hangsulyosabb szerephez kell jutnia az er6s szabalyozoi jogkorokkel
rendelkez6 feltigyeleti hatésagnak (immar az MNB), mely a tilzott koc-
kazatvallalas megakadalyozasaval és transzparens viselkedés kikénysze-
ritésével tdmogatja a pénzigyi kozvetités fenntarthaté moédon torténd
mélytilését.

A koltségvetés helyzetének stabilizalasa a monetaris politika mozgas-
terét is bovitette. Egyrészt a stabil koltségvetési kilatdsok az orszag koc-
kazati megitélését is javitjak, masrészt a fegyelmezett koltségvetés mel-
lett a jovoben kisebb valoszintiséggel jelentkezhetnek az inflaciés palyat
szamottev6en modosité kormanyzati intézkedések. Az elmult évtized fo-
lyamatai a jegybank dontéshozo6i szamadra is egyértelmi tapasztalatokkal
szolgaltak. A monetaris politika vitele soran nem elegend6 csak sztiken
az inflacios célok teljestilésére fokuszalni, hisz alacsony inflacié mellett
is éptilhetnek fel komoly, a gazdasag hosszabb tavu fejl6dését is rombolo
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rendszerszint{i kockdzatok. A jovében — meg6rizve az arstabilitas els6dle-
gességét —a monetaris politika vitelében a pénziigyi rendszer stabilitasat
érint6 céloknak is hangsilyosan meg kell jelennitk. Ezzel 6sszhangban a
monetaris eszkoztarban a hagyomanyos eszkdzok mellett mikro- és mak-
roprudencidlis eszkdzoknek is egyre aktivabban jelen kell lennitik.

Végezetil fontos tisztaban lenniink a ténnyel, hogy egy-egy orszag ese-
tében gazdasagtorténeti Iéptékben a sikeres felzark6zasi periddusok tobb
évtizedes id6horizonton jelentkeznek. Ennek megfelel6en a magyar no-
vekedési modellben az elmult években végrehajtott valtozasok egy hosz-
szu folyamatnak csak az els6, a fenntarthatésagot segitd lépései lehetnek.
A koltségvetési és monetdris politikai keretek meghatarozasat kovetGen
a hangsuly egyre nagyobb mértékben a rendelkezéstinkre all6 human és
fizikai er6forrasok hatékony felhasznalasan, illetve sikeres bovitésén és
fejlesztésén mulhat. Ezen tertileteken jelentkez6 lehetdségek elemzése
azonban mar egy kovetkezs fejlesztés- vagy épp oktatdspolitikarol irott
tanulmany témaja lehet.

JEGYZET

' A jelenséget utélag az IMF egyik tanulmanya is elemzi. A szerz6k arra a ko-

vetkeztetésre jutnak, hogy az erds koltségvetési megszoritdsok kevéssé hatéko-
nyak az adéssagrita csékkentésére, mert hatdsukra a GDP novekedése is lassul.
Luc Eyraud-Anke Weber: The Challenge of Debt Reduction during Fiscal Consolidation.
IMF Working Paper, WP/13/67, 2013.
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