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A sikeres valsagkezelés a
12 gazdasagi fordulat titkrében

Successful Crisis Management Against the
Background of Twelve Economic Breakthroughs
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Osszefoglalds

Immadron t6bb mint egy évtizeddel a 2008-2009-es gazdasagi vilagvalsidgot kovetSen
érdemes visszatekinteni a gazdasagtorténeti szempontbdl is meghatarozo6 idészak tor-
ténéseire. A vilaggazdasigi vilsig nyoman jelentkezé komplex kihivasok és az arra
adott vdlaszok ma is alapvetSen hatarozzdk meg mindennapjainkat. Rdaddsul — mint
a torténelem soran mdr tobbszor is — a gazdasagi valsdg a kozgazdasagtan mint tudo-
manyag fejlédése kapcesan is kihivasok elé allitotta a megel6z6 évtizedekben uralkodé
iranyzatokat. A vitdk legelss és taldn legfontosabb sarokpontjit a valsigkezelés médja
jelentette. A kordbban meghatdrozé neoliberdlis gazdasdgfilozéfia szerint rovid tavon a
kereslet 6sszehtizoéddsat okozo kinadlati reformok lehetnek tidvozit6k, amelyekkel szem-
ben egyre erételjesebben jelentek meg a keynesi gazdasagosztonzést és a reformok
terheit széles korben megosztani kiviné kozgazdaszok. Magyarorszag azon orszagok
egyike, ahol ezen vita és annak kovetkezményei killonosen litvanyosan megfigyelhet6k
voltak. A vilsaigot megel6z6 hibds gazdasdgpolitika kovetkezményeként a 2008,/2009-es
globdlis vihar Magyarorszagot rendkivil legyengtlt allapotban érte. Ennek, valamint
a kordbban meghatirozé neoliberdlis alapokon nyugvé, elhibazott valsigkezelés ered-
ményeként 2010-ig Magyarorszdg Eurépa egyik legstilyosabb vélsigan ment at. A stlyos
karokat kévetéen a 2010-ben hivatalba 1ép6 polgdri kormany 1j tipusu valsagkezelést
hirdetett meg. Az innovativ, hagyomanyos és nem hagyomanyos lépésekkel egyarant
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operald, a gazdasagpolitikai agak kozotti Osszhangra épits stratégia sikeresen stabilizal-
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ta és 4jbol felzarkézasi palyara allitotta Magyarorszagot. Jelen tanulmény ezen valsagke-
zelés legfontosabb 1épéseirdl és eredményeirdl nydjt atfogd képet.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: GO1, E60, 047, E52
Kulcsszavak: gazdasagi valsag, gazdasagpolitika, gazdasagi felzark6zas, monetaris po-
litika

Summary

A decade after the 2008-2009 global economic crisis, it is worth looking back on the
events of this key period in economic history. The complex challenges encountered in
the wake of the global economic crisis and the responses given to them still determine
our daily life. Moreover, just as several times during history, the economic crisis also
posed challenges to the trends prevailing in economic thinking in the previous decades.
The first, and perhaps most important, cornerstone of disputes concerned the method
of crisis management. According to the previously predominant neoliberal economic
philosophy, over the short term, supply reforms causing contraction in demand might
bring redemption, but this view was increasingly opposed by the economists who wished
to extensively share the Keynesian economy boosting method and the burdens of re-
forms. Hungary is one of the countries where this dispute and its consequences have
been conspicuously observable. As a result of the incorrect economic policy followed
before the economic crisis, Hungary had been depleted when she was hit by the 2008-
2009 global thunderstorm. As a result of this condition and of the inappropriate crisis
management based on the previously predominant neoliberal foundations, up to 2010
Hungary had undergone one of the most serious crises in Europe. After the gross dam-
ages, the government that took office in 2010 adopted a new kind of crisis management.
This innovative strategy, which combined traditional and non-traditional steps and re-
lied on agreement between the various economic policy areas, successfully stabilised
Hungary and restored her on a convergence trajectory. This paper provides an overview
of the most important steps and results of this crisis management.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: GO1, E60, O47, E52
Keywords: economic crisis, economic policy, closing the economic gap, monetary

policy

MAGYARORSZAG A VALSAGOT MEGELOZO EVEKBEN

Magyarorszagot a 2008-as globdlis pénziigyi valsdg rendkiviil legyengtlt dllapotban
érte. Mdr joval a vilsdg el6tt komoly finanszirozasi és strukturdlis problémak jelent-
keztek. Az alapjaiban hibas, kills6 eladésodésra épité 2002. évet kovetd gazdasagpo-
litika kovetkeztében a gazdasig legkiilonboz6bb tertiletein alakultak ki egyensuly-
talansdgok. Ezek hozzdjarultak a magyar versenyképesség romldsahoz, a felzarko6zas
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leallasahoz és a sérilékenység novekedéséhez. A magyar gazdasdg potencialis nove-
kedési iteme egyre inkdbb lemaradt az uniés és a visegradi orszdgokétol (Csehor-
szag, Lengyelorszag, Szlovdkia), amihez egyardant hozzdjarult az alacsony foglalkoz-
tatottsdg, a lassulé termelékenységnovekedés, illetve a beruhdzasok nem elegend6
szintje. A beruhdzasi rata — mar jéval a valsag el6tt — 2005-t61 kezd6d6en mérsékls-
az Eurépai Unidéban az egyik legalacsonyabb volt. A valsag el6tt a rendkiviil magas
munkdhoz kapcsol6dé adok, illetve a tilzottan b&kezi szocidlis rendszer mind keres-
leti, mind kinalati oldalon a munkapiac fejlédésének korlatjat jelentette, akaddlyozva
a gazdasag boviilését.

Az ¢ridsira duzzadé dllamhdztartdsi hianyok mellett a foly6 fizetési mérlegben is
jelentds hidny alakult ki. Elégséges belsé megtakaritdsok hidnydban a magyar gazda-
sag a kiils6 eladésodds veszélyes pdlyajara allt, valamennyi gazdasagi szerepld jelen-
t6s mértékli — nagy ardnyban kiilfoldi devizaban denominalt — adéssagot halmozott
fel. Az allamhaztartds a deficitet els6sorban kiils6 forrasbdl finanszirozta, ami jelentds
megujitasi és arfolyamkockdzatot vont maga utin amellett, hogy novelte a kiils6 ad6s-
sagot. A helyzetet tovabb fokozta, hogy az elérhet6 bels6 megtakaritisok hianyaban
a hazai bankrendszer is egyre nagyobb mértékben hitelezett devizaban, elsésorban
svajci frankban (Matolcsy, 2008).

A fiskalis politika mellett a helyzetet a monetaris politikai dontések is sulyosbitot-
tak. A magas kiils6 addssagot és ezaltal a forint gyengulését okozo hibas gazdasagpoli-
tikai lépésekre reagalva, a jegybank 2003-ban 12,5 szdzalékra emelte az alapkamatot,
ami historikus 6sszehasonlitasban kiilonoésen magasnak szamitott. Ezzel a 1épéssel a
jegybank meggatolta ugyan az arfolyam tovabbi gyengtlését, azonban a hitelkamatok
két szimjegy(ivé valasa a termeld villalatokkal szemben nehezen teljesithet megtérii-
lési kovetelményeket tamasztott. A mesterségesen erésen tartott arfolyam raadasul ti-
mogatta a devizahitelezés felfutdsat, igy a gazdasag szerepl6i egyre inkdbb devizahite-
lekkel helyettesitették a megdragult forintforrasokat. A GDP-aranyos hiteldllomény a
valsag idejére 70 szazalék folé emelkedett, szerkezetében pedig egyre nagyobb aranyt
képviseltek a devizahitelek, ami a maganszektort megnovekedett drfolyamkockazat-
nak tette ki (Matolcsy, 2007).

A7 ELSO VALASZLEPESEK — HAGYOMANYOS RECEPT,
SIKERTELEN VALSAGKEZELES

A valsagot kovet6 kockdzatkeriil6 nemzetkozi piaci hangulatban az euréval szembeni
230 forint szintrol kozel egy év leforgdsa alatt kozel 40 szazalékot gyengtilt a forint.
Az arfolyam leértékel6dése a magas devizakitettségen keresztil a haztartasokat kii-
I6nosen sulyosan érintette. Az darfolyam megemelkedése miatt a haztartdsok jovede-
lemaranyos torlesztérészletei drasztikusan megnovekedtek, mikozben az dllamados-
sag finanszirozasi lehet6ségei besztikuiltek. Raaddsul haziankkal szemben 2004 6ta
talzottdeficit-eljaras (EDP) is zajlott, mely tovabbi nehézséget jelentett a valsagkeze-
1és tekintetében.
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1. d@bra: A GDP-ardnyos hiteldllomdny alakuldsa Magyarorszdgon
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Egyértelmten koltségvetési konszolidaciéra volt sziikség, azonban a krizismene-
dzselést nehezitette a problémak hibas értékelése. Az intézkedések kizarolag a gazda-
sag kindlati oldaldra koncentrdltak, ami az egyébként is gyengélkedd aggregalt keres-
let tovabbi 6sszehtzasat, azaz megszoritasokat jelentettek. A kiadasi oldalra f6kuszalé
intézkedések azonban nem lehettek sikeresek, mert a koltségvetési megszoritasokat al-
kalmazok szamottevSen alulbecsiilték a fiskalis multiplikdtor — egységnyi kormanyzati
intézkedés novekedési hatdsa — nagysdgat és annak recesszios kornyezetben fellépd
pusztité erejét (Matolcsy, 2018). Hidba fogta vissza a kormany a koltségvetési kiada-
sait, az ezzel parhuzamosan — s6t még nagyobb mértékben — csokkend belss kereslet
kovetkeztében mérséklods adobevételek alddstak a koltségvetési konszolidaciot. Az
eredmény az egyensily kivant helyreallitasa helyett tovabb mélyils recesszio, névekvs
munkanélkiliség, toretlentil emelkedd adéssagratak lettek. A klasszikus, megszorité
intézkedésekre alapulé vilsagkezelés csak az Gjabb kiigazitidsoknak dgyazott meg.

A GDP 4-5 szdzalékdnak megfelels 2009-es koltségvetési megszoritds — amelyet a
2008 6szi IMF-Eurépai Bizottsag mentScsomag alapozott meg — legnagyobb vesztesei
a haztartasok lettek. Az altalanos afakulcs emelése, a kozszféra béreinek befagyaszta-
sa, a 13. havi jévedelem és a 13. havi nyugdij megsziintetése, a nyugdijindexdlas meg-
valtoztatdsa, a nyugdijkorhatir emelése, a csaladi potlék befagyasztdsa, a gyes és gyed
feltételeinek szigoritisa mind a hdztartdsokat sugjtottak, akik ugyanebben az idészak-
ban szembesiiltek a devizahiteleikre fizetendé megemelkedett torlesztérészletekkel is.
A mérleg masik oldaldn csak a munkat terhel6 jarulékok szerény csokkentése, illetve a

minimalbér enyhe emelése szerepeltek. A megval6sul6 intézkedések tovagytirtiz6 hata-
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saib6l fakadéan nem az egyenstily felé vitték a gazdasagi folyamatokat, hanem szamot-
tevo redlgazdasagi dldozatokkal és magasan ragadé inflaciéval jartak (Matolcsy, 2015).

A megszoritasok, illetve a bérhanyad fokozatos csokkenésének kovetkeztében a
lakossagi fogyasztds és ezzel parhuzamosan a magyar kibocsatds is érdemben zsugo-
rodott, amely tovabb rontott az adéssagmutatéinkon. Emellett a beruhdzasok — az
unioés forrasok elérhetdségének ellenére — Osszességében a fogyasztasndl is nagyobb
visszaesést szenvedtek el, melynek kovetkeztében hazink potencidlis novekedése to-
vabb mérséklsdott. Osszességében a fiskalis politika szerepe a valsigkornyezetben ma-
gas koltségvetési multiplikdtor miatt dontének bizonyult a valsag utani visszaesésben
(Matolcsy, 2018).

Elmaradt a teljes korti adoreform, raadasul az id6zités sem volt szerencsés, mivel
Eurépa szintén valsagkezel6 tizemmaodban miikodott, igy a kilsé kereslet sem tudott
hozzajarulni a koltségvetés kiaddsi oldaldn elért veszteségek ellenstlyozasahoz. A klasz-
szikus, megszoritdsokra alapul6 krizismenedzsment raadasul Gjabb problémakat is fel-
szinre hozott. A kormanyzo6 part valasztéi felhatalmazdsa szimottevéen csokkent, ami
politikai instabilitaishoz és kormdnyvdlsaighoz vezetett. A finanszirozasi és novekedési
problémak politika valsagba csaptak at, igy id6vel a gazdasagpolitika tarsadalmi timo-
gatottsaga is hidnyzott barmilyen reform meginditisidhoz. Egyensilyi fordulat tehat
csak egy, a hagyomanyos receptnek tekintheté megszoritisokon tallépé gazdasiagpoli-
tikdaval kovetkezhetett be, amire a 2010-es kormdnyvaltas teremtett lehetSséget.

TORTENELMI FORDULATOK A HAZAI GAZDASAGPOLITIKABAN
2010 UTAN

A recessziok donmagukban nem csupdn az aggregalt kereslet visszaesését jelentik, de
lehet&séget kindlnak a kozgazdasagi gondolkodds megujitdsanak is. Ujfajta, a (korab-
bi) féarammal szembehelyezked6 gondolatok is el6térbe kertilhetnek, amelyek a kri-
zismenedzsment moédjdval kapcsolatban is (j gondolkodast indithatnak el. 2010-ben
a korabbi hibas vilsagkezelés kovetkeztében halmozott problémdkkal nézett szembe
a gazdasagpolitika. A feladat a pénziigyi stabilitds megteremtése és strukturdlis refor-
mok egyidejt végrehajtidsa volt. A hatalomra kertlé kormanyzat alapvetéen szakitott
a korabbi vilsagkezelési gyakorlattal. A gazdasag stabilizdldsa érdekében innovativ,
célzott eszkozok alkalmazasaval nem csupan novekedésbarat intézkedéseket valosi-
tott meg, de ezzel egy id6ben a koltségvetési egyenleget is javitotta (Matolcsy, 2014).
A kovetkez6kben a 2010 6ta megvalésulé legfontosabb gazdasagtorténeti fordulatokat
vessziik géres6 ald.

A koltségueteés teriiletén bekovetkezd fordulatok
A magyarorszagi fiskilis politikdban az 1j, az6ta mar harmadik ciklusat t61t6 polgari
kormany 2010-es hivatalba lépése hozta el a valtozast. A feladat nem igérkezett egysze-

riinek, egy idében kellett stabilizdlni a finanszirozasi folyamatokat, mikézben struktu-
ralis reformokkal meg kellett teremteni a gazdasigi novekedés lehetdségét.
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Adérendszer-fordulat

Az adérendszer dtalakitasanak célja a koltségvetési egyenstily biztositdsa mellett a gaz-
dasagi novekedés timogatdsa volt. E kettSs cél egyideji megvalésuldsihoz sziikséges
volt a foglalkoztatds és a beruhdzasok emelése, ami a leghatékonyabban a t6két és
munkat terhelé adék csokkentésével érhets el. A 2010-ben elinditott adéreform tj
filozofia keretében valosult meg. A legjelentGsebb valtozdst az jelentette, hogy a mun-
kat, illetve tokét terhels adok fel6l a kormanyzat az indirekt adékra — fogyasztasi, for-
galmi tipusid adék — helyezte a hangsulyt. A munkdra kivetett adé- és jarulékterhek
csokkentése, valamint az igénybe vehet6 célzott kedvezmények (Munkahelyvédelmi
akcioterv) kedvez6en hatottak a gazdasagi szerepl6k munkaerépiaci dontéseire, no-
velve a munkavallalasi hajlandésagot (Baksay—Palotai, 2017).

A munkat terhel6 adok mellett a t6kére kivetett kozterhek jelentSsen torzitjak a
gazdasagi szereplSk beruhazasi dontéseit, igy a széles korti konszenzus alapjan a leg-
inkdbb karosnak tekinthet6é adéterhek kozé tartoznak. A t6két terhelé adok mértéke
mar 2010 masodik felétsl jelentdsen csokkent a tarsasagi ado felsé kulcsdhoz sziiksé-
ges sav 50-r61 500 milli6 forintra emelése kovetkeztében, aminek hatasara kiboviilt az
alacsonyabb adékulcs ala tartozo kis- és kozépvallalatok kore. A tarsasdgi adé 2017-ben
egykulcsossd alakult, és az egységes kulcs is 9 szazalékra mérséklsdott. A magyar kis- és
kozépvillalati szektort érdemben timogatjak a 2013-ban létrehozott 1j kisad6z6i cég-
formdk (kata, kiva), amelyek igénybevételi 1étszima a kedvez6 adézasi feltételeknek
koszonhetéen napjainkig is dinamikusan bovil. Az intézkedések kovetkeztében mér-
séklodott a hazai vallalatok adoterhelése, az adécsokkentések 2018-ra a GDP kozel 2
szazalékat jelenthetik (Baksay—Palotai, 2017).

A novekedésosztonzé adocsokkentések mellett az allamhaztartds egyensulyanak
biztositasdhoz sziikséges volt olyan intézkedések bevezetése, amelyek pétlélagos for-
rast biztositanak az adéreform végrehajtasihoz. A koltségvetési forrasok biztositdsa
nem johetett sz6ba hagyomdnyos megszorité intézkedések alkalmazasaval, mert azok
éppen az adoéreform gazdasigi novekedésre gyakorolt kedvez6 hatdsait astdk volna
ala. A kormdnyzat igy inkdbb a terhek megosztasara fokuszalt. A fogyasztasi-forgal-
mi tipust adénemek alkalmazdsa a redlgazdasigi novekedés szempontjabol kevésbé
tekinthet6 karosnak, mivel ezen adok nem téritik el jelentésen a tGkeallokacids és
munkaerSpiaci dontéseket. Az dgazati kulonadok emellett ugy képesek segiteni a
koltségvetés egyensilydnak fenntartasit, hogy ezzel parhuzamosan méltinyosabb és
egyenl6bb kozteherviseléshez vezetnek.

Az adéreformok fésodrit elsésorban az dfa felsé kulcsanak 25 szdzalékrol 27 szaza-
lékra novelése, a jovedéki adé mértékének tobbszori emelése, valamint a szektorspe-
cifikus adok atalakitasa jelentette. A fogyasztasi-, illetve forgalmiadé-bevételek jelent6s
béviléséhez nemcsak a kulcsok emelése, hanem az adéalapok fokozatos szélesedése is
hozzajarult, a killonb6z6 viltozatos, Gjszert gazdasagfehérits 1épések alkalmazasaval.
Ezen folyamatot meghatdrozta az online pénztargépek, az elektronikus kozuti arufor-
galom-ellen6rz6 rendszer (ekder), valamint az online szamlazas bevezetése és egyes
tertileteken forditott afakulcsok alkalmazasa. A munkdt terhel6 adékhoz hasonléan a
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2. dabra: A 2010 éta végrehajtott adivdltozdasok kumuldlt statikus koliséguetési hatdsa

a GDP szazaléka a GDP szazaléka

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

m Munkit terhel6 adok m Fogyasztést terhel6 ad6k m T6két terhels adok
Kulonadok (tékét terhels)  m Kalonadok (fogyasztast terhels)

Forras: Palotai, 2017

fogyasztasi adok esetében is megfigyelhets vdltozds, hogy a gazdasagpolitika a célzott
kedvezmények alkalmazdsat szorgalmazta, igy csokkent egyes széleskortien igénybe
vett szolgéltatdsok (internet-, éttermi szolgéltatds) és alapveté élelmiszerek arucso-
portjainak (tej, tojas, baromfi-, hal-, sertéshus) afakulcsa (Palotai, 2017).

A fogyasztasi és forgalmi adok részesedésének novekedésében kozrejatszott a ki-
16nbo6z6 kulonadok kivetése. Az adérendszer egészében megfigyelheté dtrendezs-
dés a szektorspecifikus vilsigadok kozott is lezajlott azdltal, hogy az egyes dgazatokat
terhel6 kulonadok 2013-at kovetden fogyasztasi-forgalmi killonadokka alakultak at
(pl. tranzakci6s illeték, biztositasi ado, tavkozlési ado, népegészségligyi termékado).
A nagyobb koztehervisels képességgel és alacsonyabb effektiv adékulccsal rendelke-
26 szolgaltat6 dgazatok (kiskereskedelem, pénzigyi-biztositasi szektor, energiaszektor,
telekommunikdcié) kozterhei az elmult években fokozatosan mérséklédtek a koltség-
vetési egyensuly fenntartdsanak figyelembevétele mellett.

Motivacios fordulat
A munkat terhel6 adék csokkentése sordn az egyik legnagyobb valtozdst a személyi
jovedelemadoé egykulcsossa alakitasa jelentette. A 2011-t61 el6szor 16 szazalékra, majd

2016-t6] jabb 1épés eredményeként 15 szazalékra csokkentett egyetlen kulcs alacso-
nyabb volt mindkét korabbi adékulcsndl, és a progresszivitds megsztinése timogatta
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a tobbletteljesitményt, a nagyobb munkaintenzitast, illetve a tudast6ke felhalmozasat.
A marginalis ad6¢ék az dtalakitdsok utdn mar 2013-ban a legtobb kereseti kateg6rianal
a korabbi szintje ald mérséklodott, ami az azéta végrehajtott ado- és jarulékesokken-
tésekkel, valamint az igénybe vehetd jelentds mértéki célzott kedvezmények (Mun-
kahelyvédelmi akciéterv célcsoportjai és csaladi adokedvezmény) alkalmazasaval még
tovabb csokkent (Matolcsy, 2016).

3. dbra: A hazai margindlis adoék alakuldsa az dtlagbér 67, 100 és 167 szdzalékandal
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Allamhaztartasi fordulat

A sikeresen végrehajtott koltségvetési fordulat eredményeképpen 2012 6ta a hiany
stabilan a 3 szdzalékos maastrichti kiiszob alatt alakul. Ennek a gazdasagtorténeti ered-
ménynek az értékeléséhez érdemes felidézni, hogy a rendszervaltds utin a magyar
gazdasagpolitika egyszer sem volt képes 3 szdzalék ala csokkenteni a hidnyt, és ezzel si-
kerilt kikeriilni a 2004-es EU-s csatlakozas 6ta folyamatosan fennall6 talzottdeficit-el-
jaras alol is (EDP). A végrehajtott koltségvetési fordulatnak koszonhetéen egyszerre
csokkent a hidny és indult meg a gazdasagi novekedés (Matolcsy, 2016).

A Sz¢éll Kalman-terv keretében tobb titemben tortént a kordbban tilsdgosan laza,
val6jdban a munkavallalds ellen 6sztoénzé szocidlis tdimogatdsi rendszer atalakitdsa.
Egyes koltségvetési kiadasok zaroldsa mellett az 6nkormanyzatok eladésoddsat is meg-
fékezte a kormdnyzat Gj gazdasdgpolitikdja.
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4. dbra: Az dllamhdztartds egyenlegmutatoinak alakuldsa
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Megjegyzés: Az adatok a nyugdijrendszer dtalakitdsa miatt 2012-t61 jelentkezd imputdlt kamatkiaddsokat nem
tartalmazzak. A 2018. évi adat az MNB 2018. decemberi Infldcios jelentésében szerepld elorejelzést mutatja.
Forrdas: KSH, MNB

Kikerulés a talzottdeficit-eljaras al6l — EDP-fordulat

Magyarorszag az EU-hoz val6 csatlakozdsdnak évétsl kezd6dGen folyamatosan tilzott-
deficit-eljaras alatt allt. A koltségvetési egyenleg konszolidaciéjat nemcsak a hatalmas
eladésodottsdg, hanem az Eurépai Unié kovetelményeinek valé megfelelés is indo-
kolta. A szabdly folyamatos dthdgasa a felzirkoézast segit6 kohéziés EU-forrasokat is
veszélyeztette. Az dllamhaztartasi egyenleg javitasa, valamint az EDP-b&] val6 kikertlés
a sériilékenységi faktorok csokkentése érdekében igy elkeriilhetetlenné valt.

A sikeres koltségvetési fordulatnak koszonhetéen 9 év utan, 2013-ban Magyaror-
szag kikertlt a tilzottdeficit-eljards al6l. Elharult az EU-forrasok felfiiggesztésével kap-
csolatos gazdasdgpolitikai veszély, és a sikeres 1 gazdasdgpolitika eredményeit nem-
zetkozi szinten sem lehetett tovabb kétségbe vonni.

Allamadéssag-fordulat
A 2010 utani gazdasagpolitika szimdra célként is megfogalmazédott a meredeken no-
vekvs dllamadoéssag trendjének megtorése és csokkend palydra allitdsa. A kormany-

zat e céljit az adéssagszabdly 1étrehozdsaval, illetve annak Alaptorvénybe foglaldsaval
2011-ben alkotmanyos szintre emelte.
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5. dbra: Az egyes orszdgokkal szemben inditott tilzottdeficit-eljardsok
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A koltségvetési fordulat az dllamhdztartdsi hidny fenntarthat6 konszolidalasan és a
gazdasigi novekedés 6sztonzésén keresztiil lehet6vé tette az addssdgrata csokkentését,
amely a kormanyzati 1épések kovetkeztében stabilizdlédott. A 2011-ben historikus csu-
cson 4llo, 80 szazalék feletti ad6ssagrata 2018 végére csaknem tiz szazalékponttal mér-
séklédott, igy Magyarorszag az egyetlen olyan gazdasdg az Eurépai Unién belul, ahol
2012 6ta minden évben folyamatosan csokkent a GDP-ardnyos brutté dllamadéssag.
Ezzel parhuzamosan az dllamadéssag devizaardnya is folyamatosan csokkent, ami je-
lentGsen mérsékelte Magyarorszag kulsé sériilékenységét. A kozponti adossdg deviza-
aranya 2011-ben az adéssag csaknem felét tette ki, amely 2018-ra 20 szdzalék kozelébe
csokkent. A nagymértékii mérséklédéshez az EU- és IMF-hitelek teljes visszafizetése is
hozzajarult. Hazank javul6 megitélését a kockdzati felarak (CDS) és az allampapirpi-
aci hozamok mérséklédése mellett a nemzetkozi hitelmindsit6k javulé besoroldsai is
visszaigazoltdk (Matolcsy, 2016).

Az elmult id6szakban jelentSsen javult az dllamadéssag finanszirozasi struktiardja
is, amelyet a jegybank 2014 nyaran elinditott Onfinanszirozasi Programja (lasd ké-
s6bb) is timogatott a belfoldi finanszirozas 0sztonzésén kereszttl.

Mumnkaerépiaci fordulat

A 2008-ban kitort globalis valsiggal parhuzamosan a villalatok munkaerdigénye ér-
demben mérséklédott, a foglalkoztatottak szama nagymértékben visszaesett. A 2010-et
kovetd években a kormdnyzat szamos — f6ként a munkaerdpiaci részvétel emelkedését
célz6 — intézkedése hozzajarult a munkaerSpiac vlsagbol valé kildbaldsdhoz. Az id6s-
kori és a rokkantnyugdijazasi feltételek szigoritdsa, valamint a nyugdijkorhatir foko-
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6. dbra: Brutto GDP-ardnyos dllamaddssag és az adossag devizaaranydnak alakuldsa 2000-t61
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zatos emelése csokkentette az inaktivitisba vonulék szamat. A foglalkoztatdstol valo
tavolmaradashoz kapcsol6dé transzferek osszegének és idGtartamanak lecsokkentése
— amely a segélyezési rendszer szigoritasaként foghat6 fel — megakadalyozta a munka-
er6piac korai elhagyasat. A rugalmas munkavégzési formdk — f6ként részmunkaidos
foglalkoztatds — alkalmazdsanak megkonnyitése timogatta bizonyos hatranyos helyze-
tl csoportok munkaerSpiacra 1épését.

Az aktivitas novelését célzé kormanyzati intézkedésekkel parhuzamosan a névekvs
aktivitasu — leginkdbb hatranyos helyzetti — tarsadalmi csoportok munkaerpiaci integ-
raciojat is célzottan segitette a kormdnyzat. A leginkabb munkaer&keresletet élénkité
Munkahelyvédelmi Akcidterv (MAT) keretében hatranyos helyzetti munkavallalékat
(pl. szakképzetlenek, tartés munkanélkiliek, 55 év felettiek) alkalmazé munkaltatok
szamottevod jarulékkedvezményben részesiiltek. A kozfoglalkoztatdsi programok 2013-
as kibovitése segitette az inaktivitisb6l munkaerdpiacra 1ép6, az els6dleges munkaers-
piac feldl gyenge kereslettel rendelkez6 csoportok munkdhoz jutdsit, ezaltal jelentds
résziik esetében megfelel6 dtmenetet biztositott a kés6bbiekben az els6dleges munka-
er6piacra torténd belépéshez.

F6ként a munkaer6piacot érintd, célzott strukturdlis intézkedések bevezetésének
hatasdra Magyarorszag aktivitasi ratdja dinamikusan névekedett 2010 6ta. Az aktivitasi
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rataban val6 relativ helyzetiink javulasa legf6képpen a munkaer6piaci szempontbél
hatranyos helyzetti tarsadalmi csoportokhoz — alacsonyan képzettek, fiatalok, 50 év
felettiek és kisgyermekes n6k — kothets. Az elmult kozel egy évtizedben jelentés mér-
tékben novekedett ezen csoportok aktivitdsi ratdja, igy az unids atlagtol vett lemaradas
is érdemben mérsékl6dott ezen csoportok esetében.

A munkaer6piaci részvétel emelkedését a foglalkoztatottsag javuldsa kisérte, az
aktivva vilé6 munkaerst a piac felszivta. 2013-ban a foglalkoztatottsig meredek emel-
kedésnek indult, a foglalkoztatottak szima tdbb mint 750 ezer fével béviilt 2010-hez
viszonyitva.

7. dbra: Az aktivak, a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek szamanak alakuldsa
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A foglalkoztatottsdg emelkedésével parhuzamosan a munkanélkiiliség historikus
mélypontra stllyedt. Hazankban a munkanélkuliségi rata a 2012-es 11 szazalékrol
3,7 szazalékra csokkent 2018-ra, és ezzel jelenleg az egyik legalacsonyabb az Eurépai
Uniéban.

A monetaris politika fordulatai — az drstabilitds elérése és fenntartdsa

A 2008-2009-es vélsagot kovetd sikeres valsigkezelés alapjait a helyes valaszlépések
megtaldlasa mellett a gazdasagpolitika meghatarozé dgai kozotti 6sszhang jelentette.
Mikozben a vildg nagy jegybankjai a valsag kitorését kovetéen szinte azonnal korabban
nem ldtott méretli monetdris impulzussal segitették gazdasagaikat, a magyar vilsag-
kezelés egészen 2012 nyardig monetaris szembeszélben zajlott. A monetdris politika
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2013-t6l az Gj jegybanki vezetés kinevezésével vett teljes fordulatot. A jegybanki politi-
ka megujuldsat az intézményrendszer hatékony dtalakitdsa, azaz a Pénziigyi Felugyelet
2013 végi jegybanki integracidja is nagyban meghatdrozta.

A jegybanki alapkamat csokkentése és hatdsa

A kedvezstlen makrogazdasdgi folyamatokra a vildg nagy jegybankjai azonnali mone-
taris lazitassal reagaltak. Az MNB 2012 augusztusdban kezdte meg kamatcsokkentési
ciklusit, amelynek eredményeként 4 év alatt a kezdeti 7 szazalékrol harom szakaszban
610 bazisponttal csokkentette az irdnyadé ratit historikus mélypontjara, 0,9 szazalék-
ra. A kamatcsokkentési ciklus elinditdsat tobb tényezs is timogatta. A magyar kocka-
zati felarak a sikeres koltségvetési fordulatnak is koszonhetSen a befektetSi hangulat
tartés javuldsat mutattdk, emellett a vezetS jegybankok tjabb és Gjabb lazité 1épései is
lehet6vé tették a monetaris kondiciok lazitasat. A 2010-t61 kezd6d 6 fiskalis fordulat, az
er6sodo fiskdlis fegyelem, az dllamadéssag csokkend pdlydra alldsa, a kiilss sériilékeny-
ség mérséklodése és a hosszi tavi novekedés 6sztonzését célzo strukturdlis reformok
is tamogattak a jegybank lazité 1épéseinek megvalésulasat (MNB, 2017).

8. dbra: A magyar alapkamat alakuldsa
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Az iranyadé rata csokkentése 2015 végéig, a historikusan alacsony 0,9 szdzalékpont

eléréséig tartott. Azota az alapkamat ezen a szinten alakul. Az alacsony alapkamat
tartés tartdsa mogott az az elgondolds hizédott meg, hogy a jegybank a monetadris
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kondicidk lazitdasa soran egy olyan kamatszint kialakitasara térekedett, amely hosszabb
tavon is 6sszhangban all az inflaciés cél fenntarthaté médon torténd elérésével.

A jegybank kamatcsokkentési ciklusainak jelentds novekedési hatdsai voltak. Az
alapkamat érdemi csokkentése mérsékelte a deflacios kornyezet kialakuldsanak esé-
lyét, és jelent6sen hozzdjarult a kibocsatas szintjének emelkedéséhez. A kamatcsok-
kentési ciklus kedvez6 makrogazdasagi hatdsai mellett sikeriilt meg6rizni a gazdasag
egyensulyat, a gazdasag kuls6 finanszirozasi képessége is tartésan stabilan alakult.

A monetdris kondiciok lazitasa a pénzigyi piacokon is kifejtette hatasat. A kamat-
kondiciok lazuldsa nagymértékben csokkentette a maganszektorra nehezed kamat-
terheket, ezdltal sikertilt megakaddlyozni a hiteldllomadny, a fogyasztds és a beruhazas
tovabbi esését a valsagot kovetGen. A monetaris lazitds nemcsak a maganszektorra volt
kedvezo hatdssal, hanem a rovid és hosszi lejarati dllampapirok hozamai is jelent6sen
mérséklodtek. Az allampapirpiaci hozamok mérséklédésével az allamhéztartas pozi-
ci6ja is javult a csokkend kamatkiadasok kovetkeztében. Mig 2013-ban az dllamhaztar-
tas kamatkiadasai meghaladtik a GDP 4 szdzalékit, addig a forintadéssag fokozatos
atarazodasa kovetkeztében 2018-ra ez a mérték majdnem megfelez6dott.

A jegybanki eszkoztar atalakitasa, a nemkonvencionalis eszk6zok bevezetése

A Magyar Nemzeti Bank 2016 nyaran-6szén j monetaris politikai keretrendszert ve-
zetett be, amivel az alapkamat tartés tartasa és az inflaciés folyamatok figyelembevé-
tele mellett célzott, nemkonvencionalis monetaris lazitast hajtott végre. A rendszer
kozponti eleme az iranyad6 eszkoz dtalakitdasa, a harom hénapos betét mennyiségi
korlatozasa volt, amelyen keresztiil az MNB tdmogatta a hitelezést, az 6nfinansziro-
zast, valamint biztositotta a relevans pénzpiaci hozamok kamatfolyosén beliili to-
vabbi csokkenését. A 2016 utolsé negyedévében elkezdett mennyiségi korlatozast az
MNB az O/N hitelkamat alapkamatra csokkentésével, azaz a teljesen aszimmetrikus
kamatfolyosé kialakitasaval, valamint a tartalékrata 2 szazalékrol 1 szazalékra valé
mérséklésével timogatta. 2016 6szén az MNB bevezette a forintlikviditast nyajté fi-
nomhangolé devizacsere (FX-swap) eszkozt, amelyek segitségével a jegybank heti
rendszerességli tendereken biztositja a megfelel6 mértékt bankrendszeri likviditds
fennmaraddsat.

A mennyiségi korlat bevezetésével az MNB harom hénapos betéti dllomdnya a
2016. szeptember végi csaknem 2000 millidrd forintrél 2016. novemberre 900 milliard
forint kozelébe, majd 2017 végére 75 millidrd forintra csokkent, 2018 decemberében
pedig az eszkoz kivezetésre kertlt. A bankrendszer tobbletlikviditisa O/N betétben
jelent meg, a kiszorult likviditas hozamleszorit6 hatdsa pedig minden relevans piacon
érezhets volt. A mennyiségi korldtozas 2016 nyari bevezetése utin a hozamok a ka-
matfolyosé aljara csokkentek. A mennyiségi korlatozis rendszerének hatékony mitiko-
dését segitette, hogy 2016 madjusdban az MNB kezdeményezésére megujult a BUBOR
(budapesti bankkozi forint hitelkamatldb) jegyzési rendszere, a kotelezd arjegyzési
rendszer bevezetésével emelkedett a fedezetlen bankkozi piac forgalma, és ezzel par-
huzamosan n6tt a BUBOR-kamatok informaciétartalma (MNB, 2017).
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9. dbra: Rovid hozamok alakuldsa 2016 és 2019 kozott
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A Monetaris Tanacs 2017. novemberi tilésén azt a dontést hozta, hogy a laza mone-
taris kondiciok a hozamgorbének nemcsak a rovid, hanem hosszabb szakaszan is érvé-
nyestljenek. Ennek biztositdsa érdekében a Monetaris Tandcs két nemkonvenciondlis
eszkoz 2018. janudri bevezetésérsl dontott, amelyek a monetaris politikai eszkoztar
szerves részét képezték. A monetadris politikai kamatcseretgyletek (MIRS) altalanos
monetdris politikai eszkozként, a jelzaloglevél-vasarlasi program (JVP) pedig célzott
programként kertlt bevezetésre, amely deklaraltan a kamatfixalt jelzaloghitelek terje-
désének és jelzaloglevél-piac fejlodésének elGsegitését szolgilta.

Mind a MIRS, mind pedig a jelzdloglevél-vasarlasi program elérte a kittizott cé-
lokat. Az eszk6zok timogattdk a laza monetdris kondiciék hosszi futamidékre valo
kiterjesztését, illetve a piac stabilitdsat, hozzajarultak a jelzaloglevél-piac fejlesztésé-
hez, valamint a bankok kamatkockdzatdnak csokkentéséhez és igy a hosszu lejaratd,
fix kamatozasu jelzdloghitelek tovabbi elterjedéséhez, ami 2018 végére az év eleji
61 szazalékos 1) kibocsatasi aranyrol 90 szazalék kozelébe emelkedett. A jelzdlog-
levél-hozamok allampapirhozamokhoz mért feldra a kivezetés bejelentéséig a ho-
zamgorbe teljes szakaszdn negativ tartomanyba stllyedt, az alacsony finanszirozasi
koltségek pedig érdemben timogattak az 0 kibocsdatasokat. A fix kamatozasu jelza-
loglevelek brutté kibocsatasa a piaci volumen €l6z6 hét évének osszegével egyezett
meg, ami azt jelenti, hogy a program érdemi mértékben tamogatta a jelzaloglevél-
piac fejlodését.
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10. dabra: Fix kamatozdsi jelzdaloglevelek éves piact brutté kibocsdtdasa
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A jelzaloglevél-piac élénkulését és a bankok hosszu lejarata forint forrasbevondsat
az MNB, a jelzdloglevél-vasarlasi program kivezetését kovet6en, a monetdris politikai
eszkoztaron kiviili eszkozeivel, kiemelten a jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési mu-
tatéra’ (JMM) vonatkozé szabdlyozéssal toviabbra is timogatja.

Az Onfinanszirozési program — 1épések egy stabilabb gazdasagért

2014 gprilisaban sor kertilt az Onfinanszirozdsi program meghirdetésére, amelynek
végrehajtasa sordn az MNB 4talakitotta monetdris politikai eszkoztdrat annak érdeké-
ben, hogy a bankok tobbletlikviditisukat ne jegybanki betétekben, hanem hosszabb
lejarata, likvid értékpapirokban tartsak. Ez a magyar értékpapirpiac sajatossagai miatt
els6sorban az allampapirok irdnti banki kereslet megemelkedését jelentette. A jegy-
bank programja, az Allamadéssiag-kezels Kozpont forintkibocsétasbol finanszirozott
devizatorlesztései, valamint a bankok egyittmiikodé hozzaallasa és alkalmazkodasa
egyltittesen tette lehet6vé az egészségesebb addssagszerkezet felé torténd elmozdulast,
illetve a kiilsé kitettség fokozatos mérséklédését (MNB, 2017).

Az Onfinanszirozasi program jelentsen csokkentette az orszag kiils6 sériilékeny-
ségét, erbsitette a pénziigyi stabilitast, javitotta Magyarorszag nemzetkozi megitélését.
2014 és a program aktiv szakaszanak végét jelenté 2016-os év kozott Magyarorszag
agy tudott kozel 11 millidrd euré értékii devizaadéssagot forintforrasbol visszafizetni,
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11. abra: A magyar dllamadéssdg tulajdonosi szerkezete
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Megjegyzés: 2012 decemberéig a hitelintézeti ardny a pénzpiaci alapok dllomdnyait is tartalmazza.
Forras: MNB

hogy kézben — az inflaciés célkittizéssel 6sszhangban — csokkentek az allampapirpiaci
hozamok. Az dllamadéssdg devizaaranya a 2014-es 42 szdzalékrol 2016 végére 25 szdza-
lékra, majd 2018 végére 20 szizalék ald apadt. Az Onfinanszirozasi program kiemelke-
d6en fontos szerepet jatszott a hazai befektetSkre és forintra timaszkodo finanszirozas
megval6sitisiban, eredményei pedig megalapoztdk a teljesen magyar kézben tartott
allamadoéssdgra vonatkozo stratégiai cél kittizését.

A jegybanki mérleg fordulata — amikor a kevesebb tobb

A kiils6 séruilékenység csokkenése révén lehet6vé vélt a jegybanki mérleg fordulata, ami
kedvezo hatdssal birt az MNB-re és a nemzetgazdasagra egyarant. Magyarorszag a valsag
kitorésekor az allam kedvezétlen finanszirozasi helyzete miatt hitelfelvételre kényszertilt
a nemzetkozi intézményektdl, ami a jegybankmérleg eszkdz- és forrasoldaldnak emelke-
désével jart. A felduzzadé mérleg a bankrendszeri likviditds névekedése miatt jelentds
kamatkoltséget jelentett az MNB szdmara. A gazdasag valsdg utani alkalmazkoddsaval ki-
alakult jelent6s finanszirozasi képesség, az ennek nyoman csokkend kiilsé adossag, illetve
kuls6 sérulékenység lehetévé tették, hogy a jegybankmérleget célzott programokkal a
tartalékmegfelelés veszélyeztetése nélkiil csokkenteni lehessen. Ez nemzetkozi dsszeve-
tésben is emlitésre mélté fejlemény. A valsag utdn a vilag nagy részében ugyanis az a trend
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rajzolédott ki, hogy a jegybankok monetdris politikai céljaik érdekében altalanossagban
emelték mérlegféosszegiiket. A valsigot kovet6 monetdris politikai lazité ciklusaban
(2008-2014) a Fed GDP-aranyos mérlegf6osszege 17 szazalékponttal, az EKB mérlege
a 2014 utdn megkezdett eszkdzvasdrlasai kovetkeztében 20 szazalékponttal, a cseh jegy-
banké pedig 2013 6ta — a devizatartalék felduzzadasa miatt — 40 szazalékponttal emel-
kedett. Ezzel szemben 2013, a magyar monetaris politikai fordulat kezdete 6ta az MNB
GDP-ardnyos mérlegféosszege 12 szazalékponttal csokkent. Raaddsul hazank esetében a
jegybanki mérleg csokkentésével parhuzamosan annak szerkezete is hatékonyabba vilt,
hiszen érdemben cs6kkent a kamatozé forrasok aranya. A jegybanki mérleg fordulata
révén az alacsony hozamkornyezet ellenére a monetaris politikdnak maradt mozgastere,
és a monetdris transzmisszié hatékonysdga is javult. Fontos hangstlyozni, hogy az MNB
—anemzetkozi folyamatokkal ellentétben — az elinditott programokkal a mérleg sztikiilé-
se mellett tudta fenntartani a laza monetaris kondiciékat (Erhart et al., 2015).

12. dbra: Az MNB-mérleg fobb elemeinek GDP-ardnyos alakuldsa (éves dtlagos értékek)
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Hitelezési fordulat — megtorik a jég a befagyott hitelpiacon
Vallalati hitelezés
A 2007-2008-as pénzigyi valsag kitorését kovetben a hazai bankrendszer hitelkinala-

ta drasztikusan visszaesett, 2009 és 2013 masodik negyedéve kozott a hitelosszeomlds
jelensége (credit crunch) jellemezte a vdllalati hitelezést (Balog et al., 2014). A vallalati
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hitelallomany a folyositasok és torlesztések hatasara évente atlagosan mintegy 4-5 sza-
zalékkal mérséklédott ezekben az években. A hiteldllomany 6sszehtizédasa killonosen
érzékenyen érintette az egyéb forrasokhoz csak rendkiviil korlatozottan hozziféré
mikro-, kis- és kozepes méretii vallalatokat: e véllalatok hitelei évente mintegy 4 és 8
szazalék kozotti itemben mérséklsdtek.

13. dbra: A teljes vdllalati és a kkv-szektor hiteldllomdnydnak novekedési iiteme
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Megjegyzés: Tranzakcio-alapi, a kkv-szektor 2015. negyedik negyedév elott bankrendszeri adatok alapjan
becsiilve.
Forras: MNB

A kkv-hitelezésben a 2013-ban elinditott Novekedési Hitelprogram torte meg a
negativ spiralt, és stabil novekedési palyara allitotta a folyamatokat. A teljes vallalati
szektor hitelallomdnya kis késéssel szintén kovette ezt a trendet, igy 2018 végére mar
mind a teljes villalati hiteldllomany, mind a kkv-szektor hitelei 10 szdzalék feletti titem-
ben novekedtek (MNB, 2019b).

A Novekedési Hitelprogram bevezetése
A bankok visszafogott hitelezési hajlandésaga, valamint a kockazati felarak emelkedése

a hazai tulajdond, banki finanszirozasban sztikolkodd kis- és kozépvallalati (kkv) szektor
szereploit stjtotta leginkabb, megnovelve ezzel a hitelezési piac lefagyasanak kockazatat.
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Az MNB a monetdris politikai eszkoztar 1j, célzott elemeként 2013 juniusdban el-
inditotta a Novekedési Hitelprogramot (NHP) a kkv-k hitelezésében tapasztalt tartés
piaci zavar enyhitése, a gazdasag élénkitése, valamint a pénzigyi stabilitds megerdsité-
se érdekében. A jegybank az NHP keretében 0 szazalékos kamatozdsu refinansziroza-
si hitelt nygjtott a hitelintézeteknek, amit azok legfeljebb 2,5 szdzalékos kamatmarzs
mellett hitelezhettek tovabb a kkv-k szimadra, akar 10 éves id6tavra. Ez igen kedvez6
és kiszamithato finanszirozasi lehetSséget jelentett, raadasul arfolyamkockdzat nélkil.

Az NHP 2013 janiusdban indult, minddssze harom hoénapig tarté els6 szakaszaban
teljesiiltek a kitlizott rovid tavi célok: a hitelpiaci korlatok mérséklédtek, és a ban-
kok kozotti verseny is fokozédott. A masodik szakaszban a novekedési hatds fokozasa
érdekében a hangsuly mar az Gj hiteleken, azon beltl is a beruhdzasi hiteleken volt,
hitelkivéltasra csak korldtozott mértékben volt lehet6ség. Az MNB 2015 6szén az NHP
fokozatos kivezetésérsl hatarozott, a program elinditasakor kitlizott célok addigra
ugyanis sikeresen teljestltek. A harmadik szakasz — a kivezetési szindékkal osszhang-
ban — a kordbbiaknal még célzottabb volt. Egyfel6] kizarélag beruhazasi célu forintfi-
nanszirozasra adott lehetSséget, masfelSl lehet6vé tette a természetes devizafedezettel
rendelkezd kkv-k szimdra a devizafinanszirozast.

14. dbra: A hitelcélok megoszldasa az NHP egyes szakaszaiban
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Megjegyzés: az NHP mdsodik szakaszdra vonatkozé adat tartalmazza az — azzal parhuzamosan futé —
NHP+ konstrukcidban létrejott 23 Mrd forintnyi hitelt is.
Forras: MNB
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Az NHP 2017 marciusaig tarté miikddésének kozel négy éve alatt a program harom
szakaszaban egyiuittvéve kozel 40000 hazai vallalkozas jutott finanszirozashoz mintegy
2800 millidrd forint értékben. Ebb6l kozel 1700 milliard forint szolgalta beruhdzasok
finanszirozasat. A program a kkv-k hitelhez jutisi feltételeinek javitasdn tul jelentds in-
direkt hatést is gyakorolt azaltal, hogy egy korabban nem megfelel6en mtikodé hitel-
piacot allitott helyre, ami tovabbi tartés hozzajarulast jelentett a gazdasag béviiléséhez
(MNB, 2018a).

15. abra: A kkv-szektor hitelallomdnydnak novekedési iiteme
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A Piaci Hitelprogram bevezetése

Az NHP fokozatos kivezetése jegyében, annak harmadik szakaszaval parhuzamosan
indult el 2016 elején a Piaci Hitelprogram (PHP), amelynek célja a jegybanki refinan-
szirozas nélkuli, piaci alapt hitelezés térnyerésének el6segitése volt.

A hitelezési aktivitds tdmogatdsira a PHP-n belul két jegybanki eszkoz egytttes
hasznalata, a hitelezési feltételhez kotott kamatcsere-eszkoz (HIRS), illetve a preferen-
cidlis betételhelyezési lehetSség szolgalt. A HIRS lehetdséget nytjtott a bankoknak a
hosszu lejarata kkv-hiteleik kamatkockdzatinak fedezésére, mikdzben az eszkoz igény-
bevételével a hitelintézetek véllaltdk, hogy az tgyletek fennalldsa alatt, azaz 3 éven
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keresztil az ugyletek értékének legalabb negyedével novelik netté kkv-hitelezéstiket.
A preferencidlis betételhelyezés keretében a HIRS-tigyletet koté bankok szimdra a
jegybank lehet6séget biztositott arra, hogy likviditdsuk nagyobb részére alapkamatot
kaphassanak (MNB, 2015).

A PHP els6 szakaszdban, 2016-ban a kkv-k dltal véllalt hitelnévekmény kozel 200
millidrd forint volt, amely nemzetgazdasagi szinten 5 szazalékos kkv-hitelallomany-noé-
vekedésnek felelt meg. A PHP masodik szakasza 2017 jaliusdban indult, amelynek ke-
retében a bankok 2017. évi kkv-hitelezési vallalasa tovabb emelkedett (MNB, 2019b).

16. dbra: A Piaci Hitelprogram keretében tett hitelezési vallaldasok teljesitése
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Az NHP fix program bevezetése

Jollehet 2018-ra a véllalati hitelezés dinamikdja megfelel6 szintre kertilt, szerkezete to-
vabbra sem volt kell6en egészséges. A kkv-hitelek futamidejének eloszlasa a rovidebb leja-
ratok iranyaba tolédott el, és ismét visszaesett a rogzitett kamatozasu hitelek részaranya is.

Az MNB ezért a mar korabban is jelentSs eredményeket elérni képes, a hitelezés
volumenére és szerkezetére egyarant kedvezé hatast gyakorlé eszkoz ajboli alkalma-
zasa mellett dontott, ezért 1000 millidard forintos keretdsszeggel az NHP tjabb konst-

36



Polgadri Szemle - 15. évfolyam 1-3. szdam

rukcigjat inditotta el 2019 elején. Az NHP fix néven meghirdetett 4j konstrukcié a
legfontosabb paramétereiben és a lebonyolitds médjdban megegyezik az NHP korab-
bi szakaszaiban el6irtakkal, azonban annal is célzottabb. Kizdrélag beruhdzési célra
vehets igénybe, legaldbb 3 éves futamidére. Ujdonségot jelent, hogy a program likvi-
ditasi szempontbo6l semleges, tekintettel arra, hogy az NHP fix keretében folyésitott
hitelvolumenbdl fakadé banki tobbletlikviditds a preferencidlis betételhelyezés révén
alapkamaton sterilizdlasra keral (MNB, 2018a).

17. abra: A legfeljebb 1 millic eurd dsszegi 1j vallalati forinthitel-szerzodések megoszldsa
kamatfixdldsi periodus alapjan
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Haztartasi hitelezés

A haztartasok hitellel kapcsolatos attittidjét a valsag kitorését kovetGen az Gvatossig
és az ad6ssag leépitésére valo torekvés hatarozta meg. Ennek megfelel6en a hitelinté-
zetek haztartasi hiteldllomanya 2010 és 2016 kozott folyamatosan csokkent, amiben a
kormdnyzati programok (kedvezményes végtorlesztés, egyoldalt kamatemelések és az
arfolyamrés elszamoldsa) is komoly szerepet jatszottak.

Az 1j szerz6déskotéseket tekintve a 2012-es és a 2013-as évek jelentették a mélypon-
tot. Ezekben az években a lakossagi hitelkibocsatas éves volumene alig haladta meg
a 300 milliard forintot, ami a 2008-as év 2000 milliard forintot meghaladé szerz6dés-
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kotéseihez képest drasztikus visszaesésnek konyvelhet6 el. 2013-t61 kezdve azonban a
redlgazdasag és a jovedelmek névekedésével parhuzamosan elindult a lakossagi hitel-
piac fokozatos élénkiilése is. 2018-ban a teljes lakossagi hitelkibocsdtds mar elérte az
1500 milliard forintot, és a teljes hdztartasi hitelallomany is 7 szdazalékot meghalad6
mértékben emelkedett. A lakossagi hitelezésen beliil kiemelten fontos szerepet jatszé
lakashitelpiac 2018-ban az 1j szerz6déskotéseket tekintve nomindlis értelemben mar
elérte a valsag kitorése elstti szintet. A jelenlegi hitelkibocsatds raadasul jéval nagyobb
lejaré hiteldllomanyok mellett valésul meg, igy a szerz6déskotések hasonlé volumene
joval alacsonyabb addssagnovekedést jelent a szektor egésze szintjén.

Mindez nyilvinval6va valik, ha a héztartasi hitelillomanyt a GDP ardnyiban vizsgal-
juk: mig a valsag kitorését kovetSen ez a mutaté 31 szdzalékon allt (meghaladva ezzel
tobb régios orszag értékét), jelenleg a haztartasi hitelallomany GDP-ardnyos nagysiga a
15 szazalékot sem éri el, ami az egyik legalacsonyabb értéket jelenti az Eurépai Uniéban.

18. d@bra: A GDP-ardnyos haztartdsi hiteldallomdny nemzetkizi dsszehasonlitasban
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A héztartdsi hitelezés egészséges boviilését tobbek kozott a 2015-t61 hatdlyban 1év6,
a jovedelemaranyos torlesztorészlet és a hitelfedezeti mutaté maximumara vonatkozé
adéssagfékszabdlyok, valamint a hosszabb tavra rogzitett kamatozasa hitelek 1j hite-
lezésben tapasztalhaté dominancidja biztositja (MNB, 2019a). Utébbi folyamatban a
Minésitett Fogyasztébarat Lakdshitel mindsités bevezetésének is jelentds szerepe volt,
ami a fogyasztok szimara kiszamithaté hitelfeltételeket biztositott, és a banki ajanlatok
konnyebb 6sszehasonlithatésaga révén a versenyt is fokozta. Az MFL-termékek ardnya
2018 végére mar 60 szdzalék f6lé emelkedett az 6t éven til rogzitett kamatozasu hite-
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leken belul. Az itt felsorolt szabalyok révén a haztartasok adéssaganak novekedése ugy
valésulhat meg, hogy az adéssdgallomany a kordbbiakhoz képest tobb haztartds mérle-
gében oszlik el, és a gazdasdgi kornyezet varatlan valtozdsaira is kevésbé lesz érzékeny.

Devizahiteles fordulat — a devizahitelek csapddja ellen

A lakossdgi devizahitelezés a hazai pénziigyi szektor rendszervaltast kovets torténe-
tének egyik legkarosabb és egyben legkoltségesebb epizédjanak bizonyult. A deviza-
hitelek makropénzugyi szempontbdl jelentés kockazatot hordoztak magukban, ami
érdemben novelte hazdnk sériilékenységét. A devizahitelek forintositdsa ezért kiemelt
gazdasagpolitikai cél volt, amely azonban csak 2014-2015-ben valésulhatott meg. En-
nek oka, hogy a pénzigyi fesziiltségektsl mentes konverziéhoz sziikséges feltételek
fenndllasa csak ekkorra lett biztositott, amelyek a kovetkezk voltak:

— biztos jogszabdlyi kornyezet;

— alacsony forintkamatok;

— stabil és konszolidalt makrogazdasagi kornyezet;

—rendelkezésre dll6 szabad devizatartalék.

A konverziéhoz szitkséges mintegy 9 millidrd euré devizit a Magyar Nemzeti Bank
biztositotta a bankok szamadra, igy a forintositds iigy ment végbe, hogy nem okozott
fesziiltséget a devizapiacon (Kolozsi, 2015). Az MNB tovabba a forintositassal egy id6-
ben lezajlé elszimoldsban is érdemi szerepet véllalt, mind a hitelintézetekre kotelezd
moédszertan kidolgozasa sordan, mind az intézkedés végrehajtasanak ellendrzése folya-
man (MNB, 2016).

19. dbra: A teljes pénziigyi kozvetitorendszer haztartasi hiteldllomdanya GDP-ardnyosan
devizanem szerint
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A forintositas soran a kormany, az Orszaggytilés, valamint a Magyar Nemzeti Bank
kozott megvalésult gazdasagpolitikai kooperacié révén a devizahitelek jelentette koc-
kdzat gyakorlatilag megsztint. A program idézitését dicséri, hogy az arfolyamok rog-
zitését kovetGen alig két honappal a svdjci jegybank elengedte az eurdval szemben
addig fenntartott arfolyamkutszobét, ami a svdjci frank drasztikus felértékel6désével
jart. A CHF arfolyama napokon beliil a korabbi 250-260 kortili savbol 320 forintra
valtozott, azonban az értékvesztés a nagyobb sértlékenység miatt még ennél is joval
magasabb — akar 70 szazalékos (Fabidn, 2015) — is lehetett volna, amennyiben a fo-
rintositas technikai értelemben nem tortént volna meg mar korabban. Az arfolyam
hatdsan tudl pozitiv hatdst gyakoroltak az MNB monetaris politikai 1épései is, hiszen a
konverzi6 idején érvényes 2,1 szdzalékos BUBOR az azéta eltelt években kozel 200 ba-
zispontot mérséklédott, ami a forintositott hitelek kamatldbdban is azonnal megjelent.
Osszességében a konverzi6 6ta eltelt négy évben az adésok jelentss tobbletterhektsl
szabadultak meg az intézkedéssel. A bankokkal szembeni elszimoldsok elmaradasa,
az arfolyamkockdzat fennmaraddsa és a kiils6 sériilékenység magas szinten ragaddsa
Osszességében akar 2100 millidrd forinttal is névelhette volna a hdztartdsok kiaddsait.

Novekedési és felzdrkozdsi fordulat

A 2010-et kovetd gazdasdgpolitikai irdnyvaltds egyszerre érintette a novekedés struktu-
ralis és finanszirozasi feltételeit. A gazdasig szamos kulcsfontossagu tertiletén jelent6s
mértéki fordulatok kovetkeztek be, melyek megalapoztak a magyar gazdasag fenntart-

Avilsag el6tt felhalmozott adéssagok miatti elhtiz6dé mérlegalkalmazkodasi kény-
szer kovetkeztében a lakossag fogyasztasaban a trendfordulé — munkaerdpiaci trend-
fordulé6t kovetSen — 2013-ban kovetkezett be. Ehhez jelents mértékben hozzajarult
a 2011 6szén megkezdett lakossdgi devizahitel-dllomany leépitése, illetve a bevezetett
egykulcsos személyi jovedelemadoé. Mindezek kovetkeztében a hdztartdsok egyre na-
gyobb mértékben bovitették fogyasztasukat, ezzel megteremt6dott a hazai gazdasagi
novekedés alapjat ado, erSs belsé kereslet legfontosabb fundamentuma.

Avidlsagot kovetSen jelentSs valtozasokat tapasztaltunk a hdztartasok megtakaritdsi
hajlandésagdban. A valsdg 6ta a rendelkezésre all6 jovedelmek ardnyaban 9 szazalék
folé emelkedett a megtakaritasi rata. A lakossag netté pénziigyi vagyona 2010-et kove-
téen tartés emelkedésnek indult, és az elmilt években historikusan magas szinteket
ért el, mikozben a lakossdg eladdsodottsagi mutatdja a valsag elétti évek szintje ala
csokkent. 2010 és 2018 kozott tobb mint 25000 millidrd forinttal javult a csaladok net-
t6 pénzigyi pozicidja: ennek csaknem harmadat a korabbi hitelallomany leépitésébsl
eredd javulas teszi ki, mig kétharmad részét az aktualis jovedelembdl torténd pénziigyi
befektetés és a meglévs megtakaritasok atértékelddése teszi ki. A stabil gazdasdgi kila-
tasok nyoman er6s6do lakossdgi bizalom és a kedvez6 jovedelmi folyamatok a korab-
bi id6szakoknal tartésan magasabb megtakaritasi rata fennmaradasat eredményezte,
ami stabil novekedési palyat és finanszirozasi kornyezetet biztosit a magyar gazdasag
szamara.
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A hazai novekedés masik fontos pillérét az élénk vallalati hitelezés nyoman er6so-
d6 beruhdzasi alapfolyamatok adjak. A jegybank hitelprogramjainak koszonhetSen
2014-ben mar beruhdzasi trendforduld is végbement a magyar gazdasagban, a kordbbi
16-17 szazalékos beruhazasi ratar6l 2018-ra 27 szazalék folé emelkedett a magyar be-
ruhazasi rata. A boviilé beruhdzasok biztositjdk Magyarorszag potencidlis novekedési
itemének hosszabb tivi emelkedését is.

Gyors novekedést Magyarorszag kordbban csakis a foly6 fizetési mérleg hianyanak
kinyilasa mellett, kiillsé addssdgra épitve ért el. Az 0j felzarkézasi palyan azonban a
gazdasdg finanszirozdsa kiilsé eladésodas nélkil, dontSen belsé forrasokon alapul.
A lakossdg magas megtakaritdsi hajlandésdga, a bedramlé uniés forrasok és az erss
exportszektor nyoman felhalmoz6dé kiilkereskedelmi tobblet mind hozzajarult a fo-
lyo fizetési mérleg egyenlegének emelkedéséhez. A foly fizetési mérleg egyenlege
Osszességében immar kozel egy évtizede folyamatosan tobbletet mutat.

A novekedés fenntarthatésagat a killsé adossag szerkezetének dtalakuldsa és szint-
jének tartés mérséklddése is elGsegitette. A kiils6 adossdg alakuldsaban bekovetkezett
fordulat nyoman 2018 végén a netté kilsé adéssagmutatéonk a GDP aranydban 10 sza-
zalék ald stllyedt, és a jelenlegi el6rejelzések szerint 2021 kortil elérheti a 0 szdzalékos
értéket, azaz az évtized végétdl a hazai szereplSk tobb kiilfoldi koveteléssel rendelkez-
hetnek majd, mint amennyi kulfoldi adéssagot torlesztenek.

A monetaris politika osszesitett hatdsai és a 2010 6ta bekiovetkezd gazdasagi fordulatok
0Osszegzése

Osszességében a hagyomanyos és nem hagyomanyos jegybanki lépések érdemben és
atfogéan tdmogattak a makrogazdasag novekedését. A magyar gazdasag 2013 6ta 6sz-
szességében 23,1 szdzalékkal boviilt, amelynek kozel felét — 12 szdzalékot — a monetdris
politikai programok adtdk. Becsléseink szerint a kamatcsokkentés és a jegybanki prog-
ramok kozvetlen médon tobb mint 6 szdzalékkal jarultak hozza a GDP-novekedéshez
a 2013 és 2018 kozotti idészakban. Ezen beliil az NHP program altal generalt hitelki-
dramlas 3,5 szdzalékponttal, a PHP program 0,9 szazalékponttal, mig a kamatcsokken-
tés 1,7 szazalékponttal jarult hozza az idGszak gazdasagi novekedéséhez. A jegybanki
programoknak azonban szamos kozvetett hatdsa is van. A 2013-as évben a gazdasigot
a hitelbefagyas (credit crunch) jellemezte, ahol a bankok és a gazdasiag tobbi sze-
replgje kozotti bizalomhidny jelentds akadalya volt az egészséges hitelezés beindu-
lasanak. A bizalom helyredllitisiban és a kkv-piac felélesztésében is érdemi szerepe
jutott a jegybanki programoknak. Masrészt a devizahitelek konverziGja révén jelent6s
veszteségtol 6vta meg a haztartasokat, ezzel hozzdjarulva a fogyasztds és a lakossagi
beruhazas fordulatihoz. Szamitasaink szerint a kozvetett csatornakat is beszamitva, a
jegybank kozel 12 szazalékkal élénkitette a novekedést, ami az id6szak 23,1 szdzalékos
GDP-boviilésének tobb mint fele.

Az MNB kamatcsokkentési ciklusianak, az Onfinanszirozasi programnak és a jegy-
banki eszkoztar atalakitasdnak koszonhetSen jelentSsen csokkentek a hozamok, ami
jelentds megtakaritast jelentett a koltségvetésnek, a hdztartdsoknak és a vallalatoknak
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egyardnt. Az dllam kamatmegtakaritdsa 2013 és 2018 kozott 6sszességében 2400 milli-
ard forintot tett ki az dllampapirpiaci hozamcsokkenés miatt. A vallalatok dltal a hitel-
intézeteknek fizetett kamatkiadasok osszességében 1400 millidard forinttal csokkentek
2012 6ta. A haztartdsok altal a hitelintézeteknek fizetett kamatkiadasok dsszességében
1400 millidard forinttal mérséklédtek 2012 6ta. Az NHP-programok keretében folyos-
sitott hitelek 2018 végéig meghaladtak a 2800 millidrd forintot. A forintositas a lakos-
sagi adossagterhek emelkedését kozel 2100 millidrd forinttal fogta vissza. Igy a 2013
ota bevezetett MNB-programok 6sszesen mintegy 10 ezer millidrd forintot juttattak a
gazdasagba.

1. tablazat: Az MINB-programok hatdsa (Mrd Ft)

MNB-programok hatasa 10 100
Novekedés Hitelprogram 2800
Allami kamatmegtakaritas 2400
Villalatok kamatmegtakaritdsa 1400
Haztartasok kamatmegtakaritasa 1 400
Forintositds 2100
Forras: MNB

2013-ban tjraindult a redlgazdasagi konvergencia, ami az Eurépai Unié tagallamai
korében is kiemelked novekedéssel parosult, mikozben a novekedés szerkezete pe-
dig kiegyenstlyozotta valt. A 2013 6ta eltelt 6 évben a hazai GDP-névekedés atlagban
3,5 szazalékos volt, mig 2018-ban megkozelitette az 5 szazalékot. A novekedés raadasul
egy mérsékelt eurépai konjunktira mellett kovetkezett be, igy a hazai GDP dinamika-
ja atlagosan 2 szdzalékponttal, az id6szak végén 3 szizalékponttal haladta meg a fejlett
nyugat-eurépai gazdasigok novekedési titemét. A 2013 6ta tarté névekedési és felzar-
kozasi id6szakot az teszi egyediilalléova a magyar torténelemben, hogy a felzark6zas
fenntarthaté makrofinanszirozasi koriilmények kozott valésul meg.

A jegybanki szempontbdl érdemes megemliteni — 1évén az MNB els6dleges célja az
arstabilitds elérése és fenntartdsa — az drindex alakuldsdt is. A hazai inflacié a gazdasagi
valsdgot kovetSen magas maradt, majd 2013-ban folyamatosan mérséklsdott, és a glo-
balisan rendkiviil alacsony inflaciés kornyezetben egészen 2016-ig nulla szazalék koriil
alakult. 2017 eleje 6ta azonban néhany hénapot kivéve szinte folyamatosan a jegy-
banki toleranciasavon belil alakul, 2018 kozepétdl pedig folyamatosan a 3 szdzalékos
cél korul ingadozott az arindex. 2019 elején az adoésziirt maginflicié emelkedésével
parhuzamosan pedig mar kijelenthet, hogy Magyarorszdgon az inflacié az arstabili-
tasnak megfelel6 szinten tart6zkodik.

A JOVO KIHIVASAI

A nemzetkdzi monetdris politikai és makrogazdasdgi kornyezet jelenleg valtozéban
van, a fejlett gazdasigok tobbségében a gazdasigi novekedés érett fazisiba ért, a fel-
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20. dbra: Hazai novekedési periodusok
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Egyensulyi
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2013-2018

Megjegyzés: Novekedési periodusnak tekintiink minden olyan iddszakot, amely sordn legaldbb 1 szdzalékot
elérd real-GDP-novekedés mutathato ki. Tovdbbi fontos kritérium, hogy a nivekedés egymdst koveld 3 évig
tartson. Felzdrkozdasnak azt tekintettik, amikor Magyarorszag Ausztridhoz viszonyitott, fix dolldrban mért
egy fOre es fejletisége kozeledett egymashoz. Itt az olyan iddszakokat vettiik figyelembe, ahol legaldabb 2 egymdst
kovetd évben sikeriilt felzdrkozni. Egyensilyi felzdrkozdsnak csak azokat az éveket tekintjiik, amelyekben a fel-
zdrkozds mellett a_folyo fizetési mérleg tobbletet mutatotl, illetve a kiilfoldi tartozdsok mérséklodése ment végbe.
Forrdas: Maddison, UNCTADstat, MNB.

21. dbra: Az infldcio és az addsztivt maginflacio alakuldsa
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torekvs piaci t6kearamldsok volatilisabba valtak, és a jovobeli gazdasagi kilatasokat
6vez6 bizonytalansagok is fokozédtak. Tobb elemzés is mar felveti egy esetlegesen tjra
bekovetkezd gazdasigi vilsdg lehetSségét. Egy Magyarorszighoz hasonlé felzarkézo,
kis, nyitott gazdasag esetében mindez azt jelenti, hogy a gazdasagpolitikdnak tovdbbra
is torekedni kell az orszag sebezhet6ségének csokkentésére, a létrehozott védvonalak
megerssitésére, valamint a pénzigyi stabilitds meg6rzésére.

Az elmult évekre jellemz6 felzark6zasi titem hossza tavia fenntartdsihoz a kialakult
pozitiv trendek megdrzésére és tovabbi versenyképességet javité intézkedésekre van
sziikség. A folyamat tétje, hogy Magyarorszag ki tud-e torni a kozepes fejlettségti or-
szagok csoportjabol. A gazdasagtorténeti tapasztalatok egyértelmtien mutatjak, hogy
a felzark6zds nem automatikus folyamat. A gyorsabb novekedést mutaté, fejl6ds gaz-
dasagok esetében a fejlett régiokhoz képest vett névekedési tobblet jellemzen elébb
fogy el, mint hogy utolérnék a fejlett gazdasagokat.

A sikeres felzarkézashoz sziikséges versenyképességi fordulat lényege, hogy az ed-
digi f6ként extenziv névekedési modellt felvaltsa a minGségi feltételekre épiils, tudas-
és tokeintenziv novekedési modell. A sikeres felzark6zdasnak nincs univerzilis receptje.
A magas termelékenység, a korszerti technol6gidk alkalmazasa, a magas szintti human
téke és a kedvezd demografiai folyamatok ugyanakkor dltalanosan hozzajarultak a
sikeres orszagok felzark6zasdhoz. A nemzetkozi tapasztalatok és a hazai adottsigok
figyelembevételével Magyarorszdgnak is a sajat utjat kell jarnia versenyképességének
erdsitésekor.

A Magyar Nemzeti Bank 4ltal 2019 februarjdban kozzétett Versenyképességi
program 330 javaslatanak célja a versenyképességi fordulat elérése Magyarorszagon.
A program végrehajtasa alkalmas lehet arra, hogy a magyar fejlettségi szint 2030-ra a
régié legmagasabb életszinvonalat nyujté osztrak fejlettség 80-90 szazalékara emel-
kedjen. Ezen lépéseket azonban majd csakis az Gjabb b6 évtized multan elkésziilé
tanulmédnyok értékelhetik.

JEGYZET

A lakossagi jelzdloghitelek fedezete mellett bevont forintforrasok (pl. jelzaloglevelek, jelzdlog fedezete
mellett kibocsatott egyéb értékpapirok, jelzalogbanki refinanszirozasi hitelek) és az egy éven tili hétra-
1év6 lejarati lakossagi forintjelzaloghitelek netté dllomanyanak hanyadosaként szamitandé ki konszoli-
dalt szinten.
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