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A magyar modell: A valsagkezelés magyar
receptje a mediterran ut tiikrében*

Matolcsy Gyérgy — Palotai Ddniel

A tanulmadny az eurozéna mediterrdn orszdgcsoportja és Magyarorszdg dltal a vdl-
sdg kezelésére alkalmazott eszkbzéket vizsgdlja. Az 6sszehasonlitds alapjdt az adta,
hogy a vdlsdg egy-eqgy id6szakdban az érintett orszdgoknak hasonlo kihivdsokkal kel-
lett szembenéznie és gyors gazdasdgpolitikai beavatkozds vdlt sziikségessé, ugyanis
az addigi gyakorlat fenntarthatatlannak bizonyult. Az alkalmazott eszkézék azonban
kiilbnbézbek voltak, igy az eredmények is. 2010 utdn Magyarorszdg az egyensulyt
a foglalkoztatds és a névekedés javitdsdn keresztiil kivanta elérni, amelynek fé
eszkézei az addreform és a kéltségvetés strukturdlis reformja volt, majd ezt tdmo-
gattdk 2013-tdl — a monetdris politikai fordulatot kévetéen — a Magyar Nemzeti
Bank célzott intézkedései is. A gazdasdgpolitika két f6 dgdnak 6sszehangolt miiké-
désébdl 6sszességében egy innovativ, névekedésbardt gazdasdgpolitika sziiletett,
amely 2013-t6] megteremtette a makropénziigyi egyensuly és a névekedés rég nem
latott egységét. Ezzel szemben az eurdt haszndlo mediterrdn orszdgok alapvetéen
a hagyomdnyos vdlsdgkezelési receptet alkalmaztdk: felaldoztdk a névekedést az
egyensuly oltdrdn, de igy utdbbit is szdmottevéen kés6bb érték el, mint Magyaror-
szdg. A vdlsdgbdl vald kildbaldst esetiikben az euroévezeti tagsdgbdl adddd, kétott
monetdris politika is korldtozta. A célzott magyar lépések jo példdt nyujthatnak mds,
hasonld kihivdsokkal szembesiil6 orszdgok szdmdra is.
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1. Bevezetd
A globdlis pénziigyi vdlsdg els6sorban azokat az orszdgokat dllitotta rendkiviili

kihivds elé, amelyekben a gazdasdgi névekedés ujrainditdsdt a kéltségvetési és
makropénziigyi stabilizdcio mellett kellett elérni. A hagyomanyos valsagkezelési esz-
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kozok e két cél kozil csak az egyik elérésére alkalmasak, de akkor is a masik karara.
A magyar gazdasagpolitika 2010 utani modellvaltasa az innovativ és célzott eszkdzok
alkalmazasaval azonban nemzetkozi viszonylatban is egy eredményes valsagkezelést
eredményezett, ramutatva, hogy megfelel6 megkozelitésben feloldhato a valsagke-
zelés e dilemmadja és parhuzamosan elérhet6 az egyensuly és a ndvekedés.

A vdlsdg kitérése utdn tiz évvel idészerii levonni a tanulsdgokat. A kdzgazddszok
korében ma is folyik a gazdasagi modellek atértelmezése és fejlesztése, az olyan
kordbban elhanyagolt teriiletek hatasainak beillesztésével, mint a pénzigyi kozve-
tit6 rendszer, az egyenl6tlenségek vagy a fiskalis multiplikator ciklikus valtozasa.
A gazdasdagpolitika gyakorléinak hasonléképpen mérleget kell vonnia; mit tanultunk
a valsagkezelésrél, és hogyan keriiljiink el egy Ujabb valsagot.

Tanulmdnyunk dsszehasonlitia a magyar vdlsdgkezelés eszkézeit és eredményeit
azon eurdpai orszdgok tapasztalataival, amelyek szdmos tekintetben hasonlé gaz-
dasdgpolitikai kihivdsokkal néztek szembe a vdlsdg sordn. Az 6sszehasonlitas alapja
a mediterrdn orszagcsoport (Gorogorszag, Olaszorszag, Portugdlia és Spanyolorszag:
ClubMed), amelyben magangazdasagi vagy koltségvetési okokbdl a valsag egy-egy
id6szakaban hasonldan gyors gazdasagpolitikai beavatkozas valt sziikségessé, ugyan-
is az addigi gyakorlat fenntarthatatlannak bizonyult.

A mediterrdn orszdgok* és Magyarorszdg hasonlé gazdasdgi nehézségekkel néz-
tek szembe. A pénzigyi valsag kiilonosen azokat az orszdgokat sujtotta erdsen,
amelyek makropénziigyi egyensulyhiannyal, finanszirozasi nehézségekkel kiizdot-
tek, és gazdasagpolitikai mozgasterik korlatozott volt. Nem pontosan ugyanaz volt
a valsag el6tti helyzet valamennyi vizsgalt mediterrdn orszdgban, de id6vel hasonlé
problémak alakultak ki — noha az eurodvezet tagjaiként bizonyos mértékig szamit-
hattak az Eurdpai K6zponti Bank tdmogatdsdra. Mind a négy orszag bankrendszere
nehézségekkel nézett szembe, kiilondsen Spanyolorszagban és Gorégorszagban
alakult ki erés ingatlanpiaci buborék. Olaszorszag és Gorégorszag az Eurdpai Unid
legmagasabb allamaddssaggal rendelkezd allamai kozé tartozott (Sdvai — Kiss 2017).
Gorogorszagot, Portugaliat és Spanyolorszdgot a GDP 10 szdzaléka korili vagy azt
meghaladé folyd fizetési mérleg hidny jellemezte. Gorégorszagban és Olaszorszag-
ban a nyugat-eurdpai atlagnal szamottevéen alacsonyabb volt a munkaerdpiaci
aktivitas és a foglalkoztatas (1. tdbldzat).

1Az elemzés soran figyelemmel kell lenni arra, hogy a fenti orszagok nem kezelhet6k minden tekintetben
homogén csoportként, ugyanis nemcsak a makrogazdasagi instabilitds forrasa, hanem a valasztott eszkdzok
is eltértek bizonyos pontokon.
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1. tablazat

Magyarorszag és a ClubMed-orszagok f6bb makrogazdasagi mutaté6i a 2008-2010-es
évek atlagaban

Magyarorszag | Gorogorszag | Olaszorszag Portugdlia | Spanyolorszag
Allamadéssag
(GDP %-ban) 76,5 127,4 110,1 83,8 50,8
Redl-GDP
novekedése (%) b7 A =0 —U2 e
Inflacid éves atlaga 49 34 20 11 20
(%) ) y ) ) )
Netto kilsé addssag
(GDP %-ban) 54,1 86,1 42,0 79,6 86,8
Koltségvetési
egyenleg —-4,2 -12,2 -4,1 -8,3 -8,3
(GDP %-ban)
Munkanélkiiliségi 97 10,0 76 105 16.4
rata (%) ! ! ! ! !
Foglalkoztatasi rata 55 60.4 576 66.5 611
(%) , ) , ) ,
> éves CDS-feldr 272,3 311,8 139,5 114,7 112,1
(bazispont)
Folyd fizetési mérleg
(GDP %-ban) 2,5 12,9 2,7 10,9 5,8

Forrds: Eurostat, MNB

Magyarorszdg a 2002—-2008 kézétti hibds gazdasdgpolitika kévetkeztében a vdlsdg
kitérésekor a mediterrdn orszdagokat jellemz6 valamennyi problémdval egyszerre
kiizdétt (Matolcsy 2008). Magyarorszag rendelkezett az Unio egyik legalacsonyabb
foglalkoztatasi ratajaval, ami egyben a termelés egyik legfébb korlatja is volt, mikoz-
ben tartésan magas allamhaztartasi és folyo fizetési mérleg hiannyal (ikerdeficittel)
szembesiilt. Ennek kovetkeztében a magyar gazdasagpolitika fenntarthatatlansaga
mar néhdany évvel kordbban, 2006-ban felszinre keriilt, és a strukturalis reformok hi-
anya, valamint az akkor inditott hibas szerkezet( koltségvetési kiigazitds mar a valsag
el6tt kozel 0-ra csokkentette a magyar gazdasag novekedési litemét. 2008 végére
a magyar gazdasag fundamentumaiban legyenglilt, gazdasagpolitikai mozgdsteré-
ben pedig besz(ikilt dllapotban nézett szembe a vilagméret(i pénziigyi és gazdasagi
krizissel, ami hazank esetében (is) egy szinkronizalt finanszirozasi, addssag- és re-
algazdasagi valsagot eredményezett. A magas kilsé és belsé eladdsodas, valamint
a piaci bizalom hianya és az adllampapirpiac befagydsa kdvetkeztében Magyarorszag
az els6k kozott kényszerilt EU-IMF mentécsomagért folyamodni.

A globdlis pénziigyi vdlsdg kévetkeztében, majd 2011-ben a periféria-orszdgok
addssdgvdlsdga sordn a redlgazdasdgi teljesitmény visszaesett, ami kiilénb6z6
csatorndkon keresztiil a pénziigyi rendszerben és a pénzpiacok miikédésében is
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zavarokat okozott. Altalanos kévetkezmény volt, hogy lecsdkkent a hitelezési- és
kockazatvallalasi hajlanddsdg, mig a valsag altal jobban sujtott orszagokban elhu-
26d6 deflacids kockazat mutatkozott. Ekdzben az eurozéna egyes tagorszagainak
allamkotvényhozama jelent6sen megemelkedett, a kereskedelmi banki mérlegekben
[év6 dllampapir-allomdnyon és a nemteljesitd hiteleken elkdnyvelt veszteség miatt
pedig a bankok visszafogtdk hitelezési aktivitasukat. A gazdasagi valsag tobb helyitt
politikai valsdggal parosult, és a megfeleld gazdasagpolitikai valaszok megtaldlasat
egyes orszagokban a slrl kormdanyvaltasok is nehezitették (2010-t6l 2018 tavaszaig
Gorogorszagban hat kormanyfé valtotta egymast, Olaszorszagban pedig 6t).

Magyarorszdg 2010 utdn névekedésbardt kéltségvetési reformokat, 2013-tdl pe-
dig a Magyar Nemzeti Bank (MNB) innovativ, célzott intézkedéseket tartalmazd
monetdris politikai fordulatot hajtott végre, aminek kévetkeztében vdlsdgkezelése
eredményesebbnek bizonyult a mediterrdan orszdgokéndl. Ezzel szemben a mediter-
ran orszagok hagyomdanyos megszoritd lépésekkel probaltak konszolidalni a kolt-
ségvetést, a monetdris politikdjukat pedig a nem-hagyomanyos eszkdzoket csak
késén alkalmazé Eurdpai Kbzponti Bank (EKB) hatdrozta meg. Megitélésiink szerint
a koltségvetési, a foglalkoztatasi és a novekedési adatok is egyértelm(ien mutatjak,
hogy a fiskalis és a monetaris politika 6sszhangjara épiil6 novekedésbarat magyar
valsagkezelési modell eredményesebb volt, mint a mediterran orszagok hagyoma-
nyos megkozelitésen alapuld intézkedései. A magyar gyakorlathoz hasonld reformok
vélhet6en az 6 esetiikben is csokkentették volna a stabilizacié névekedési adldoza-
tat, és igy el6bb eredményre vezettek volna. Az 6sszehasonlitds sordn érdemes
figyelembe venni, hogy a magyar intézkedéseknek szildrd alapot adott a 2010 6ta
fennalld politikai folytonossag és stabilitas.

E tanulmdnyban azt mutatjuk be, hogy miben kiilénbdzétt a mediterrdn orszdgok és
Magyarorszdg vdlsdgkezelési gyakorlata, és mennyire bizonyultak ezek eredményes-
nek a kitlizott célok elérését illetéen. A masodik fejezet bemutatja a valsagkezelés
alapvetd dilemmajat, amely szerint gyakran valasztani kell a gazdasagi névekedés
élénkitése és a makropénzigyi stabilizacié kozott, illetve ennek a dilemmanak a fel-
olddsat. A harmadik fejezet a f6bb koltségvetési |épéseket, a negyedik a monetaris
politika intézkedéseit ismerteti. Mindketté mutatja, hogy nagymértékben eltéréek
voltak a valsagkezelési intézkedések. A monetaris politikat illetéen ez részben adott-
sag volt az eurozdna tagjainak szamdra, hiszen a koz0s valuta egységes hasznalata
nem ad lehetGséget autondm valsagkezelésre, de a fiskalis politika 6nallésaga és
lehetGségei egészen hasonldak voltak. Az 6todik fejezet a reformok eredményeit,
azaz az elmult években elért makrogazdasdgi helyzetet mutatja. A hatodik fejezet-
ben 0sszegezzilk a megallapitasokat.

Tanulmdnyok
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2. A valsagkezelés alapvet6 dilemmadja: egyensuly vagy novekedés?

Az instabil helyzetben lévé orszdgok szamdra a vdlsdg sordn a legnagyobb kihivdst
az jelentette, hogy intézkedéseikkel a recessziot csillapitsdk és a felborult gazdasdgi
— jellemzéen kéltségvetési — egyensulyt is javitsdk. A stabil egyensulyi helyzetben
lév6 orszagok megengedhették maguknak, hogy a koltségvetési hidny novelésé-
vel enyhitsék a gazdasagi visszaesést (tehat anticiklikus politikat folytassanak). Ez
volt a jellemzd gyakorlat a vilag fejlett orszagaiban, mikdzben a vizsgalt mediter-
ran orszadgcsoport is e megkdzelitést probalta kovetni (1. dbra). 2010-t6l azonban
az eurozéna gazdasagai a realgazdasagi szempontokat hattérbe szoritva kizarélag
a koltségvetési egyensuly javitasat helyezték elGtérbe, azt feltételezve, hogy a hiany
csokkentése érdemben nem befolydsolja a gazdasagi novekedést. Ez a feltételezés
és az ebbdl ered6 prociklikus fiskalis politika azonban az eurdpai valsagkezelés egyik
kulcsfontossagu tévedésének bizonyult.

1. dbra
A GDP-aranyos koltségvetési egyenlegek alakulasa Magyarorszagon és a mediterran
orszagokban

GDP szézaléka GDP szazaléka

6 A2011-ben érvényes | [ &

ESA modszertan szerinti >0
magyarorszagi egyenleg

0 —r—r————————— Maastrichti ———————f— 0
- hidnykritérium

—-10 A
-12 A

—14 4

= Magyarorszag = GOrogorszag Olaszorszag
= = Portugalia =+ = Spanyolorszag

Megjegyzés: A nemzetkdzi ésszehasonlitdsra szolgdlo dbrdkon a kék sav a vizsgdlt mediterrdn orszdgok
dltal felvett legalacsonyabb és legmagasabb éves értékek kézotti savot jeldli.

Forrds: Eurostat adatai alapjdn szerkesztve
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A kéltségvetési megszoritdsokat alkalmazdk szaémottevéen alulbecsiilték a fiskdlis
multiplikdtor recesszids kdrnyezetben fellépd erejét. A fiskdlis multiplikator annak
a mérészama, hogy egységnyi valtozas a kormanyzati kiadasokban vagy bevételek-
ben mekkora hatdst gyakorol a gazdasag névekedési Gitemére. A multiplikator mér-
téke azonban mas tényez6k mellett erételjesen fligg a gazdasag ciklikus helyzetétdl
és épp recesszio idején a leger&sebb (llzetzki et al. 2013; Auerbach — Gorodnichenko
2012).Tehat valsag idején a gazdasagélénkit6 elemeket nem tartalmazo hianycsok-
kentd programok olyan mértékben fogjak vissza a gazdasagi novekedést, hogy az
az addbevételek csokkenésén keresztil a koltségvetési konszolidacidt is aldassa.

Empirikus adatok is igazoljdk, hogy a gazdasdgi visszaesés mértéke a kéltségvetési
megszoritdsok kévetkeztében magasabb lett, mint az el6zetes becslések. Blanchard
és Leigh (2013) arra az eredményre jutott, hogy a fiskdlis multiplikatort a Nem-
zetkozi Valutaalap (International Monetary Fund, IMF) szamottevéen kisebbre
becsulte a valésagosnal, és igy alabecsiilte a koltségvetési kiigazitas altal okozott
recessziot. Vizsgalatuk szerint minél nagyobb volt a fiskdlis konszolidacid, annal in-
kabb elmaradt a ndvekedési Gitem az el6rejelzéstdl. Gordgorszag esetében példaul
a GDP novekedése 7 szdzalékkal volt alacsonyabb 2010-11-ben az el6rejelzettnél,
mig a koltségvetés egyenlege nagyjabdl megfelelt a varakozdsoknak. Eredményeik
szerint 0,9-1,7 kozott lehetett a fiskalis multiplikator értéke az IMF altal korabban
feltételezett 0,5-0s értékkel szemben.

Megszoritdsok nélkiil a recesszio szinte teljesen elkeriilheté lett volna, egy adore-
formmal pedig gyorsitani is lehetett volna a gazdasdgi névekedést. House et al.
(2017) modellezte, hogy az Eurdpai Unid tagallamaiban mennyivel lett volna ki-
sebb a gazdasagi visszaesés mértéke megszorito intézkedések (munkat terhel addk
emelése, bérek és nyugdijak csokkentése) nélkil. Vizsgalatuk szerint a mediterran
z6natag orszagok (és irorszag) esetében a gazdasagi kibocsatas potencialis szinttél
valé visszaesése megszoritasok hidanydban minddsszesen egy szazalék lett volna
a ténylegesen bekovetkezett 18 szazalékkal szemben (2. dbra). Arra is ravilagitanak
tanulmanyukban, hogy 6ndllé monetaris politika alkalmazasaval még inkdbb lehetett
volna csokkenteni a gazdasagi visszaesés mértékét. Az Eurdpai Bizottsdg (2013)
elemzése is aldtdmasztja, hogy egy novekedésbarat adéreform pozitiv redlgazdasagi
hatdsokkal jart volna Spanyolorszdgban és Olaszorszagban.

Tanulmdnyok
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2. abra

Az eurozéna mediterran tagorszagai és irorszag egyiittes gazdasagi teljesitményének
az egyensllyi helyzethez viszonyitott alakulasa megszorité intézkedésekkel (tény),
illetve megszoritasok nélkil (becslés)

R R L 15

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= Tényadat Megszoritas nélkil (becslés)

Forrds: House et al. (2017)

Magyarorszdgon 2006—-2009 kézétt megszorito jellegd, a vdlsdgot erdsité fiskdlis
politika volt jellemzé, tehdt egy fdzissal kordbban, mint a mediterrdn orszdgokban.
2002 és 2006 kozott fenntarthatatlanul magas volt a magyar koltségvetés hidnya,
atlagosan a GDP 7,9 szazaléka. A hiany csokkentésére 2006-ban hozott intézkedések
rossz szerkezet(iek voltak, az addbevételek emelésén alapultak, ezért hasonléan
hatottak, mint a mediterran orszagok kés6bbi megszoritasai (Matolcsy 2015). Az
intézkedések eredményeképp 2007-ben, tehadt mar a valsag kitorése el6tti évben,
a gazdasdag novekedési liteme 0 szazalék kdzelébe csdkkent, és 2008-ban is 1 szdza-
[ék alatt stagnalt. A globalis pénziigyi valsag hatdsara 2009-ben bekdvetkez6 redlgaz-
dasagi recesszidra a magyar koltségvetés az eurdpai orszagok tobbségétdl eltéréen
reagalt. Mig tobb orszagban a hidny novelésével igyekeztek tompitani a recessziot,
addig hazankban — a kordbbi laza fiskalis politikdval szemben — az IMF-fel és az EU-val
kotott hitelprogramok tul szigoru koltségvetést kényszeritettek ki. A koltségvetési
megszoritdsoknak ez a mdsodik hulldma a kiaddsok csdkkentésére fékuszalt. Amint
a nemzetkozi példakon lattuk, valsag idején a koltségvetési megszoritas kiilondsen
erésen fogja vissza a gazdasagot, illetve noveli a recessziét. Ez is hozzajarult ahhoz,
hogy a magyar gazdasag 2009-ben az egyik legnagyobb visszaesést szenvedte el
az Eurdpai Unidban, mikor 6,6 szazalékkal csékkent a GDP. Osszességében tehat
a magyar gazdasagban mar 2006-ban és 2009-ben megtortént az, ami a mediterran
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orszagokban csak 2009 utdn. A rossz Gtemben és szerkezetben végrehajtott koltség-
vetési megszoritas lefékezte a ndvekedést, illetve ndvelte a recessziét.

A 2010-ben hivatalba Iépé uj, polgdri kormdny olyan kéltségvetési fordulatot hajtott
végre, ami egyszerre cs6kkentette a hidnyt és 6szténézte a gazdasdgi névekedést.
A magyar koltségvetési fordulat megoldast kivant taldlni arra a kdzgazdasagi dilem-
mara, mely szerint valasztani kell az egyensuly és a novekedés kozott. A dilemma
feloldasat az Uj kormany a foglalkoztatas novelésében taldlta meg, ami a gazda-
sag novekedésén keresztiil egyben az addalapokat is noveli, és igy a koltségvetés
egyenlegét is javitja. A munkat terhel§ addkrél a kormdnyzat a forgalmi, fogyasztasi
adodk felé tolta az addcentralizacid sulyat, és a magyar kis- és kozépvallalkozasok
adéit is csokkentette, egyszerUsitette. A koltségvetési egyensulyt kiadasi oldalrdl
a munkavallalas ellen 6szténzg, indokolatlanul laza szocidlis transzferek racionali-
zaldsa tamogatta (a Széll Kdlman-tervek részeként). Az adéreform intézkedéseit,
szembeadllitva a mediterran orszagok lépéseivel, a kovetkezd fejezet mutatja be.

Osszességében csak Magyarorszdgon javult egyidejiileg a kéltségvetés egyenlege és
a gazdasdg névekedési dinamikdja 2010 utdn. A tobbi mediterran orszdgban hidba
kovetkezett be dtlagosan a GDP 9 szdzaléka korili koltségvetési kiigazitas, a koltség-
vetési hidnyuk még 2015-ben is meghaladta a 3 szdzalékos maastrichti kiisz6bot.
Ugyanakkor a megszoritdsok a gazdasagi kildbaldst is akadalyoztdk. A mediterran
orszagok redlgazdasagi teljesitménye fokozatosan tovabb romlott 2013-ig, és 2016
végéig csak Magyarorszag gazdasdgi teljesitménye haladta meg a valsag elGtti szintet
a vizsgalt kérben (19. dbra).

2.1. A Laffer-gorbe

A Laffer-gérbe azt az elméleti 6sszefiiggést illusztrdlja, hogy létezik az addkulcsnak
egy olyan mértéke, amellyel — adott kériilmények kézétt — a legtébb addbevétel
érhetd el a kéltségvetés szdmdra, az ennél magasabb kulcs esetén azonban a be-
szedhet6 addbevétel 6sszege csdokkenni kezd. A Laffer-gorbe egy nemlinearis —
kezdetben pozitiv, majd negativ irdnyu — kapcsolatot ir le az addkulcs és a realizalt
adobevétel mértéke kozott.?

A magas addkulcsok egy ponton tul kimondottan hdtrdnyossd vdlnak a redlgazda-
sdg és a kéltségvetés szempontjabdl egyardnt. A gérbe visszahajldsa — vagyis a két
valtozd kozti kapcsolat pozitivbdl negativba forduldsa — mogott az a megfigyelés
hazodik, hogy a tulzéan magas adoterhelés az addalap csokkenését eredményezi
az ilyenkor megjelené negativ dinamikus hatasok (pl. a munkakinalat csokkenése,
a rejtett gazdasag novekedése) miatt. A munkajévedelmek tuladdztatasa esetén
a nettd bér csokkenésével csokken a munkavallaldsi hajlanddsag. Adomértéktdl

2 A Laffer-gbrbe mogotti elmélet korabbra tekint vissza, mint ahogyan azt Arthur Laffer kdzgazdasz haszndlta
volna, az 1970-es években azonban & volt az, aki kidllt az elmélet gazdasagpolitikai alkalmazdsa mellett,
felhivva a figyelmet a tulzott adoterhelés kontraproduktiv hatasara.

Tanulmdnyok



A magyar modell: A vdlsdgkezelés magyar receptje a mediterrdn ut tiikrében

fliggéen a munkakinalat intenziv és extenziv hatdran egyarant bekovetkezhet visz-
szaesés. A tékejovedelmek tuladdztatasa esetében pedig a profitabilitds varhaté
csokkenése miatt mérséklédik a véllalati beruhazasi hajlanddsag.

A gazdasdgi szereplék addterhelésének mértéke vdlsdg idején kiilbndsen relevdns
kérdés. Kereslethianyos, illetve likviditaskorlatos gazdasagi kdrnyezetben jellem-
z6en nagyobb a fiskalis multiplikator, mert a gazdasagi szerepl6k egyéb pénzigyi
forras hianyaban érzékenyebben reagalnak a fiskalis politika intézkedéseire. Ebbdl
addddan a jovedelemre rakédod tulzd adéteher vagy annak novelése fokozottan
kedvezétlendl érinti a gazdasagi novekedést, valamint az addalapokon keresztiil
a koltségvetés pozicidjat. A valsag tompitasa céljabdl ezért ndvekedésdsztonzs,
vagyis adétehercsdkkent6 intézkedésekkel egybekotott koltségvetési racionaliza-
Ias indokolt, amely a kedvez6 dinamikus hatdsokon keresztiil a gazdasag mellett
a koltségvetési egyenleget is stabilizalja.

Az empirikus tapasztalatok szerint a Laffer-gérbe cstcspontja 50—60 szdzalék kértiil
helyezkedik el. A vdlsdg el6tt a magyar adéék a negativ szakaszban lehetett, de
mdra kedvezébb tartomdnyba siillyedt. A Laffer-gérbe alakja (magassaga, mere-
deksége és ferdesége) orszagonként és id&szakonként kiilonbo6z6 lehet, ugyanis az
adott nemzetgazdasag addrendszere, az addhatésag mikodése, az addelkeriilés
mértéke, az addkoteles jovedelem rugalmassaga azt nagymértékben befolydsolja.
A nemzetkdzi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a gérbe csucspontja nagyjabdl 50-60
szazalék korili addékulcsnal talalhaté a munkat terhel6 addk esetében (Trabandt —
Uhlig 2012). Ennek tiikrében érdemes megvizsgalni azt, hogy Magyarorszag a gérbe
melyik szakaszdn helyezkedett el 2010-et megel6z86en, illetve jelenleg. 2009-ben
a magyar atlagos adoék mértéke az atlagbérnél 53 szdzalék volt, mig a marginalis
addék mértéke a 70 szdzalékot is meghaladta. Utdbbi a 2000-es évek kozepén 75
és 80 szazalék kozott is alakult. Ezzel szemben az atlagos addék mértéke mara 45
szazalékra csokkent, s6t a célzott csoportokban — a csalddi addalap-kedvezmény és
a Munkahelyvédelmi Akcidterv (MAT) bevezetésével és bévitésével — még ennél is
kisebb (20-43 szazalék). A célzott tarsadalmi csoportok (gyermeket vallald csala-
dok, valamint a munkaer&piaci szempontbdl veszélyeztetettebbek) alacsony mér-
tékl addztatdsa 6sszhangban van a kormanyzat tarsadalompolitikai célkitlizéseivel,
prioritasaival (demografiai folyamatok javitasa, teljes foglalkoztatds). A marginalis
addék mértéke megegyezik az atlagos adéék mértékével az egykulcsos aranyos
személyijovedelemado-rendszer bevezetése 6ta (3. dbra).
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3. dbra
lllusztrativ Laffer-gorbék a nemzetkozi példak alapjan, illetve a magyar adéék
mértéke 2009-ben és 2018-ban
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Forrds: MNB adatai alapjdn szerkesztve

3. A magyar valsagkezelés: egyensuly és ndovekedés

A 2010 utdni magyar kéltségvetési politika innovativ, névekedésbardt utat vdlasztott
a vdlsdg kezelésére (Matolcsy 2015; Kolozsi et al. 2017). Az Uj gazdasagi vezetés
gyorsan felismerte, hogy rendkiviili koriilmények kozott csak rendkiviili, célzott,
nemkonvenciondlis eszk6zok alkalmazasa vezethet eredményre. A hagyomanyos,
megszoritd intézkedésekre éplils koltségvetési politika ugyanis megfojtja a gazda-
sagi novekedés lehetGségeit — kiilonosen valsagok idején (Eyraud — Weber 2013).

Az addrendszer dtalakitdsdnak f6 célja egy olyan addstruktura kialakitdsa volt,
amely biztositja a kéltségvetési egyensulyt és tdmogatja a gazdasdgi névekedést
is — e két cél egyidejli teljesithetGsége a foglalkoztatds bévitésén alapult (Palotai
2017). A foglalkoztatasi rata alacsony szintje valamennyi vizsgalt gazdasdgban struk-
turdlis probléma volt, de még jelent&sebb tarsadalmi problémadva valt a munkanél-
klliség magas szintje a valsag alatt. A 2000-es évek kdzepén a magyar aktivitasi és
foglalkoztatasi rata a masodik legalacsonyabb volt az EU-ban (2003—-2007 atlagaban
el6bbi 61, utdbbi 57 szazalék), amit jelent8s részben a munkat terhel6 adok magas
szintjének és a tulsagosan laza szocialis rendszernek lehetett tulajdonitani. A ma-
gyar gazdasdg szamara ez tartds karokat okozott, ugyanis a megfelel6 mennyiség(i
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és mindségl munkaerd aktiv rendelkezésre alldsa a versenyképesség és sikeres
felzarkdzas egyik alappillére.

A foglalkoztatottak szamdnak névelése és a munkanélkiiliség visszaszoritdsa a ma-
gyar gazdasdgpolitika és addreform prioritdsa lett, legfontosabb eszkdze pedig
az adészerkezet sulypontjanak elmozditdsa volt a munkat terhel6 adék feldl a fo-
gyasztast terhel6 adok iranyaba (4. dbra) (Szoboszlai et al. 2018). Amellett, hogy
a személyi jovedelemadd csokkentése 0sztonzi a munkavallalast, az ilyen tipusu
addatrendezés javitja a kils6 versenyképességet is. A munkat terhel§ addk csok-
kentésével ugyanis olcsébba valik az exportra termelés, mig az import — a forgalmi
adok novelésével — megdragul, ami 6sszességében noveli a nemzetgazdasdg export-
piaci versenyképességét® (OECD 2010; Prammer 2011). A koltségvetés egyensulyat
az addatrendezés mellett az dgazatspecifikus valsagaddk biztositottak, amelyeket
a kormany a nagyobb tehervisel6 képességli szolgaltatd dgazatokra vetett ki (bank-,
biztositasi, energetikai, tavkozlési és kiskereskedelmi szektor). Megkezd6dtek az elsd
Iépések az addbeszedés hatékonysaganak novelése érdekében is, ami a valsaghdl
vald kildbaldssal egyitt teljesedett ki. Az adérendszer szerkezeti atalakitdsa 2010—
2013 kozott lezajlott, amit kés6bb még parametrikus finomhangolasok kévettek.

4. dbra

A 2010 utani magyar addéreformok becsiilt statikus, kumulalt koltségvetési hatasa
adétipusok szerint bontva

GDP szazaléka GDP szazaléka

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mmm Munkat terhel6 adok B Fogyasztast terhel6 adok
mm TGkét terheld adok Kulonado (fogyasztast terheld)
Kulonado (t6két terheld)

Forrds: MNB adatai alapjdn szerkesztve

3 Ezt a szakirodalom Un. ,fiskdlis leértékelésnek" nevezi.
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3.1. A munkat terhel6 addk rendszerének atalakitasa

A munkat terhel6 addk csokkentésének legnagyobb horderejli |épése az egykulcsos,
ardnyos személyijévedelemado-rendszer bevezetése volt, amelynek szintje alacso-
nyabb lett, mint a korabbi legalsé kulcs. A progresszivitas tobb Iépésben torténd
megsziintetése (amelynek része volt az addjovairas és a szuperbruttdsitas intéz-
ményének teljes kivezetése is)* elismerte és 6sztonozte a tobbletmunkat és tobb-
letteljesitményt, tehat ndvelte a mar munkapiacon lévék effektiv munkakindlatat
(az intenziv hatdron is hatva a munkakinalat rugalmassagara). Emellett mérsékelte
a jovedelemeltitkolasra vald hajlanddsagot a munkavallaloi és a munkaltatdi oldalon
egyarant.

A munkahelyvédelmi akcidterv az egyik legfontosabb, a foglalkoztatast érdemben
tdmogatd, célzott program, amely a munkaerépiac keresleti oldalat erésitette 2013-
tol. A MAT keretében bevezetett célzott munkaltatdi jarulékkedvezmények jelentds
tdmogatast jelentenek a munkaerGpiaci szempontbdl veszélyeztetettebb csopor-
toknak (25 év alattiak és 55 év felettiek, gyed-/gyesrél| visszatérd anyak, szakkép-
zetlenek, tartdsan munkanélkiiliek, valamint a mez6gazdasagi munkakoérben fog-
lalkoztatottak). A leginkdabb kedvezményezett csoportokban a havi jévedelem elsé
100 ezer forintjaig a szocialis hozzajarulasi ado teljes egészét elengedte a program,
masutt mintegy a felét. A foglalkoztatds altalanos novekedése mellett az érintett
csoportokban kilonésen nagymértékben, 40 szazalékkal emelkedett a foglalkoztatas
a program bevezetése 6ta, és 6sszesen mintegy 900 ezer munkavallalét foglalkoz-
tatnak a kedvezményrendszer keretein belil.

A csalddi adoalap-kedvezmény (CSAK) bevezetése elsésorban csalddpolitikai intézke-
dés a hosszu tavu demografiai kihivas kezelésére, de jellegébdl adéddan tdmogatja
a munkakindlat novelését is. A gyermek(ek) utan jaré allami dotdcié ugyanis nem
alanyi jogon jar, hanem annak érvényesitési feltétele az, hogy a kedvezményezett
szUl6 bejelentett, legalis jovedelemadé-alappal rendelkezzen. A tdmogatds mun-
kavallalashoz kotése 6sztondz a munkaerépiacon vald aktiv részvételre, valamint
az eltitkolt jovedelmek bevallasara.

4 Az addjdvdirds olyan, alanyi jogon igénybe vehetd addkedvezmény volt, amely a fizetendd személyi

jovedelemado mértékét csokkentette. A tdmogatds fokozatos lecsengetése érdemben emelte a margindlis
addéket, ami igy a 2010. évi atlagbér felett mar 60 szézalék folé emelkedett, mig az adéjdvairds nullara
csokkenésével és a személyi jovedelemadd felsé kulcsanak belépésével a margindlis addkulcs mértéke csaknem
70 szazalék volt. Az addjévairas rendszere 2012-ben teljesen megsziintetésre keriilt, ami hozzdjarult a személyi-
jovedelemado-rendszer egyszersitéséhez, a marginalis adokulcs csokkentéséhez.
A szuperbruttdsitds a munkat terhel6 addk novelésének egy , rejtett” formaja volt, ugyanis a jévedelemado-
kulcsok helyett az addalap kerilt adminisztrativ Giton megemelésre. A rendszer a munkaltatoi jarulékterhek
2010-es mértékével, 27 szazalékkal novelte a személyi jovedelemadé alapjat, amely igy minden jovedelmi
szintnél egységesen emelte az atlagos terhet. A szuperbruttdsitas 2010. januar 1-jétél kerult bevezetésre,
amely két [épcsében, 2013-ra teljesen kivezetésre kerilt, hozzdjarulva az él6munkat terhel6 adok
csokkentéséhez.
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A mediterrdn orszdgokban a személyi jévedelemadd erésen progressziv szerkezetét
Magyarorszdggal ellentétben nem alakitottdk dt. A valsag elétt Magyarorszaghoz
hasonléan a mediterran orszagok is tobbkulcsos, progressziv személyijévedelem-
ado-rendszert mikodtettek: Gorégorszagban 3, Olaszorszagban 5, Portugaliaban 7,
Spanyolorszagban 4 kulcsos volt az adérendszer. Mig 2010 utan a magyar jove-
delemadd rendszer progresszivitdsa kivezetésre keriilt, és helyette az ardnyosabb
kozteherviselést elGsegité egykulcsos rendszer lépett életbe, addig a mediterradn
orszagokban megmaradt a tobbkulcsos progressziv személyijovedelemadé-rend-
szer. A valsagot kovetGen Gorogorszagban 10, Olaszorszagban 6, Portugalidban 7,
Spanyolorszagban pedig 5 kulcsos rendszert hoztak létre, f6ként a kilonaddk be-
vezetése kovetkeztében. A mddositdsok nemcsak a rendszer progresszivitasat és
bonyolultsdgat novelték, hanem a munkdra rakddo terhek mértékét is (2. tdbldzat).

2. tablazat

Magyarorszag és a mediterran orszagok személyijovedelemadod-rendszere a valsag
el6tt (2007-ben) és utan

Személyijovedelemado- és Szja-kulcsok Szja-kulcsok az
kilénadoé-kulcsok szama a valsag elott intézkedések utan
Magyarorszag 2+1 kulcs -> 1 kulcs 18% és 36% + 4% 15%
GOrogorszag 3 kulcs -> 4+6 kulcs 29%—-40% 22%—-45% + 10%
Olaszorszag 5 kulcs -> 5+1 kulcs 23%—-43% 23%—43% + 3%
Portugalia 7 kulcs -> 5+2 kulcs 10,5%-42% 14,5%-48% + 5%
Spanyolorszag 4 kulcs -> 5 kulcs 24%—-43% 19%—-45%

Megjegyzés: A tabldzatban a + ,x” szdzalékos értékek az SZJA kiilbnaddkat jelzik. Az intézkedések utdn
jelélt kiilénaddk a lehetséges legmagasabb értéket mutatjdk.

Forrds: OECD (2017) adatai alapjdn szerkesztve

A munkat terheld addkat csokkentd magyar kormanyzati intézkedések kovetkezté-
ben a marginalis addék (az egységnyi tobbletjovedelmet sujtd adoteher) jelentGsen
csOkkent a valsagot kdvetben. Ezzel szemben a mediterrdn térségben stagnalt vagy
emelkedett a tobbletjévedelem addkulcsa (5. dbra).
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5. dbra
A marginalis adoék mértéke atlagbért keresé egyediilallé és gyermektelen
foglalkoztatottak korében Magyarorszagon és a ClubMed-orszagokban
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Forrds: OECD (2017) adatai alapjdn szerkesztve

A személyi jovedelemadd (szja) 2010 utdni csokkentése az addszerkezet valtoza-
saban jol megfigyelhetd. 2010-et megel6z6en a magyar szja-bevétel a teljes hazai
addbevétel ardnyaban 18—19 szdzalék koril alakult, ami a viszonyitdsi alapnak te-
kintett mediterran orszagok alkotta sav kdzepén helyezkedett el. 2011-re azonban
a magyar érték 13 szazalék, 2016-ra pedig 12 szazalék kdzelébe csdkkent, aminek
kovetkeztében a hazai szja-bevételek ardnya valt a legalacsonyabbd. Ezzel szemben
a mediterran zénatagok szja-bevételi mértékei a magyar trenddel ellentétes mozgast
mutatnak: a valsagid&szakban stagnaltak vagy néttek. Olaszorszag a vizsgalt korben
kiugréan nagy mértékben tdmaszkodik a személyi jovedelemaddra a koltségvetés
finanszirozasaban (6. dbra).
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6. abra
A személyijovedelemado-bevételek alakulasa Magyarorszagon és a mediterran
orszagokban (az 6sszes adobevétel szazalékaban)
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, DG TAXUD adatai alapjdn szerkesztve

3.2. A tarsasagi addk alakulasa Magyarorszagon és a mediterran orszagokban

A magyar gazdasdgpolitika a hazai mikro-, kis- és kézepes vdllalkozdsok addter-
heinek csékkentésén keresztiil is érdemi lépéseket tett a foglalkoztatds és a mun-
kahelyteremtés 6szténzése, valamint a vdllalati profitabilitds és tékeakkumuldcio
névelése érdekében. A kkv-szektor kiemelt tdmogatasat tobbek kozott az is indokolja,
hogy Magyarorszagon a foglalkoztatottak mintegy kétharmada ehhez a szektorhoz
kotadik.

Madr 2010-ben jelentésen névelte a kormdnyzat a kedvezményes tdrsasdgi ado-
kulcsra (tao) jogosult kkv-k kérét. 2010 masodik felét6l 50 millid forintrdl 500 mil-
lié forintra emelkedett a kedvezményes, 10 szazalékos kulcs alkalmazhatdsagara
vonatkozé arbevételi savhatar (felette 19 szazalékos kulccsal addztak), aminek
eredményeképpen jelentésen kibévilt az alacsony tao-kulcs ala tartozé vallalatok
kore. 2017-t6l egységesen 9 szazalékra csokkent a tarsasagi add kulcsa, ami egyben
az Eurdpai Unid legalacsonyabb ilyen tipusu véllalati addterhelésének szamit. Mig
a 2010-ben hozott intézkedés f6leg a mikro-, kis- és kozepes véllalatoknak nyujtott
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érdemi adékonnyitést, addig a 2017-es addcsdkkentés elsésorban a tékevonzast és
nagyvallalati versenyképességet tdmogatja (Mosberger 2017).

A mediterrdn orszdgok — a személyi jévedelemaddhoz hasonldan — a tdrsasdgi ado-
kulcs jelentds csokkentésének eszkézével sem éltek a vdlsdg sordn (7. dbra). Por-
tugdlidban a vélsag eldtt atlagosan 26,5 szazalékos addkulcs a valsag végére kozel
30 szazalékosra nétt. Gorogorszagban azonos idGszakban a tarsasagi add mértéke
25-r6l 29 szazalékra névekedett. A masik két vizsgalt mediterran orszagban, Spa-
nyolorszdgban és Olaszorszagban a tao kulcsa ugyan némileg csokkent, de mértéke
tovabbra is magas maradt (a spanyoloknal 25, az olaszoknal 27,8 szazalékos).
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Olaszorszag
Olaszorszag
Portugalia
Portugdlia
Spanyolorszag
Spanyolorszag

a0 Qo
il O
N N
wv %
4 2
o o
2 2
o ©
> >
) &
© (T
= =

mmm Tdrsasagi ado kulcsok valsag el6tt
Tarsasagi add kiulonadd kulcsa valsag elStt
mmm Tdrsasagi ado kulcsok intézkedések utan
mm Tdrsasdgi ado kilonadé kulcsa intézkedések utan

Forrds: OECD (2017) adatai alapjdn szerkesztve

Két fontos, célzott addzdsi forma, a kisadozo vdllalkozdsok tételes addja (kata) és
a kisvdllalati ado (kiva) 2013-as bevezetésével tovabb csékkent és egyszerlis6dott
a magyar kkv-szektor t6kejévedelmének addterhelése. E célzott kisvallalati addzasi
formak népszer(isége fokozatosan teret nyert, hiszen ezek keretében egyszerUsitett,
kevesebb adminisztraciot igényl6 mddon, valamint kedvezményesen addézhatnak
az addalanyok, kivaltva ezzel egyszerre tébb mas adénem bevalldsi és befizetési
kotelezettségét. Kiilondsen egyszer( a kisaddzé vallalkozasok tételes addja, ami

havi fix 0sszegl add a legkisebb vallalkozasok részére (f6allasu kisaddzé esetén havi
50 000 forint évi 12 millio jovedelemig). A kata megfizetésével az addalany mentesil
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a vallalkozoi személyi jovedelemadd, a tarsasagi ado, az osztalékalap utdni add vagy
ataldnyado, tovabba a személyi jovedelemado, az egyéni jarulékok, az egészségigyi
hozzajarulas, valamint a szocialis hozzajaruldsi ado és szakképzési hozzajarulds meg-
fizetése aldl, tehat szamottev6en mérséklédnek az adminisztraciods terhei. A masik
Uj adénem, az ugynevezett kisvallalati adé a némileg nagyobb vallalkozasok szdmara
lett tervezve, és a bevezetésekori 16 szazalékrdl 13 szazalékra csokkentett addkul-
csdval harom hagyomanyos adét valt ki: a tarsasdgi adét, a munkaltatéi jarulékot
(szocidlis hozzajaruldsi ado) és a szakképzési hozzajarulast.

Az intézkedések kévetkeztében a tékét terhel6 addk mértéke csékkent Magyaror-
szdgon, igy tébb jévedelem maradt a vdllalkozdsokndl beruhdzdsra, létszambdvi-
tésre. A t6két terhel§ addk GDP-aranyos mértéke Magyarorszagon a globdlis valsag
el6tt és utan is alacsonyabb a mediterran orszagokénal. 2010-t6l kezd6dGen a t6-
kejovedelmek addterhelése Magyarorszagon csokkent, mig a mediterran orszagok
GDP-aranyos t6keterhei fokozatosan emelkedtek (8. dbra).

8. abra
T6két terhel6 adék a GDP aranyaban Magyarorszagon és a mediterran orszagokban
GDP szazaléka GDP szazaléka
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, DG TAXUD adatai alapjdn szerkesztve
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3.3. Forgalmi adok és szektoralis kiilonadok a koltségvetési egyensuly megte-
remtéséhez

A foglalkoztatdst és a névekedést Gszténzd Iépések finanszirozdsdhoz pdtldlagos
kéltségvetési forrdsok bevondsdra is sziikség volt Magyarorszdgon, mivel a refor-
mintézkedések elsé néhdny éve jellemz6en még kevesebb koltségvetési haszonnal,
mint koltséggel jar. A kiesd koltségvetési forrdsok biztositdsanak harom lehetséges
maodja johetett szoba:

e hagyomdnyos megszorito intézkedések bevezetése;

¢ magas hidny, ndvekvd kilsé eladdsodas;

e forgalmi addk névelése és alternativ, ujszer(i eszk6z6k (szektordlis kiilbnaddk)
alkalmazdsa.

A magas hidny fenntartdsa, vagy a megszorito intézkedések a 2010 utdni gazda-
sdgpolitika egyensulyjavito és gazdasdgdsztonzd céljaival ellentétesek voltak. Az
addiciondlis kbltségvetési mozgdstér megteremtésének eszkézét igy a forgalmi adok
névelése és a szektordlis kiilbnaddk bevezetése jelentette. A fogyasztast terhel§
adodk kevésbé torzitjak a gazdasagi szerepl6k megtakaritdsi és beruhazasi dontéseit,
valamint megfelel6en széles addalappal rendelkeznek, ugyanis a munkaerdpiaci
szempontbol inaktivakat is addzas ala vonja (Eurdpai Bizottsdg 2011). A szekto-
ralis kiilonadok alkalmazasat pedig a nagyobb t6keerdvel és alacsonyabb effektiv
adodkulccsal rendelkez6 agazatok (bankszektor, energetikai szektor, kiskereskedelmi
szektor) a haztartasokét szamottevéen meghaladé teherviseld képessége indokolta.
A haztartdsok rendelkezésre all6 jovedelmének csdkkentése a magas fiskalis mul-
tiplikator miatt kontraproduktiv lett volna a valsag éveiben, amint azt a mediterran
orszagok példdja is mutatta.

A forgalmi adok emelésével a magyar addszerkezet érdemben eltolddott a fogyasz-
tdst terheld adok irdnydba (9. dbra). A legnagyobb |épést a 25 szdzalékos afakulcs 27
szdzalékra novelése jelentette. A fogyasztast terhel6 addk aranydnak novekedéséhez
az is hozzajarult, hogy 2013-tdl javarészt kivezetésre keriiltek az agazati kiilonadok,
és helyettik Uj, fogyasztasi, forgalmi tipusu adénak tekinthet6 addk (példaul bizto-
sitasi adod, tavkozlési adod, pénziligyi tranzakcios illeték) keriltek bevezetésre.®

° Az Eurostat a kulonaddk kozil a fogyasztast terhel6 addk kozé sorolja a pénzligyi tranzakcids illetéket,
a rekldamadot, a baleseti addt, a biztositasi addt, a tavkozlési adot és a népegészségligyi termékadot.
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9. abra
A fogyasztast terhel6 adébevételek alakuldasa Magyarorszagon és a mediterran
orszagokban (az dsszes adobevétel szazalékaban)

Addbevételek szazalékaban Addbevételek szazalékaban
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, DG TAXUD alapjdn szerkesztve

Az addbevételeket az addkulcsok emelése nélkiil ndvelték az addelkeriilés csékken-
tése irdnydba tett hatékony lépések. A legjelentGsebb gazdasagfehéritd intézkedés
a kiskereskedelmi szektor pénztargépeinek adodhivatali rendszerrel valé online 6ssze-
kotése, majd annak tobblépcsss kiterjesztése volt. Ennek kdszonhetéen mar 2016-
ra tobb mint 200 ezer ilyen ellen6rzé regiszter mikodott (Szalai — Kolozsi 2016).
A gazdasag fehéredéséhez szintén érdemben hozzajarult az Elektronikus Kozuti Aru-
forgalom Ellendrz6 Rendszer (EKAER)® bevezetése, valamint a forditott afa-kulcsok
alkalmazasa szamos terileten. Mindezek eredményeképpen 2013 utan szignifikan-
san mérsékl6dott Magyarorszagon a rejtett gazdasag mértéke. Az Eurdpai Bizottsag
szamitasai szerint 2013-rél 2015-re 21 szazalékrdl 14 szdzalékra csdkkent az afa-ado-
rés” mértéke Magyarorszagon (Eurdpai Bizottsdg 2017). Emellett az addbevétel és
a becsilt addalap hanyadosaként szamithaté effektiv afa-kulcsra vonatkozé becslés
is a gazdasag fehéredését mutatja. Az effektiv kulcs 2013 és 2015 kozott tobb mint 2
szazalékponttal emelkedett az afa térvényi kulcsanak valtoztatasa nélkil (10. dbra).

& Az EKAER a szallitmanyozas hazai tevékenységének gazdasagi fehéritését és az élelmiszerbiztonsag novelését
célzé kormanyzati infrastruktira, amelynek kidolgozasara a Széll Kdlman Tervvel 6sszhangban kerdilt sor,
lizemeltetése pedig 2015. janudr 1-jétél Iéptett hatdlyba. A szallitassal kapcsolatos adatokat egy kdzponti
az aruforgalom &tlathatdsagat, valamint lehet6vé teszi az addelkerilk kisziirését.

7 A rejtett gazdasag becslésének egyik eszkoze az 4fa-addrés szamitasa, ami a potencidlisan beszedhetd és
a ténylegesen beszedett afabevételek kilonbsége.
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10. dbra
Az effektiv afa-kulcs alakuldsa, illetve valtozasanak okai Magyarorszagon
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Forrds: MNB adatai és Matolcsy — Palotai (2016) alapjdn szerkesztve

3.4. Strukturalis reformok a megszorité intézkedésekkel szemben

A kéltségvetés kiaddsainak dtalakitdsa sordn is mds utat jart Magyarorszdg és
a mediterrdn orszdgcsoport. A koltségvetés stabilizaldsanak hagyomdnyos eszkdze
a kiaddsok csokkentése. Valsag idején, amikor a koltségvetési megszoritasok kilo-
nosen erdsen hatnak a gazdasdgra az altalanos kereslet- és forrashidny miatt, az
ilyen intézkedések a recesszid er6sddésének irdnyaba hatnak. Ha a maganszektor
kereslete nem elég erGs, hogy ellensulyozza a koltségvetési kereslet csokkenését,
akkor a recesszié tovabb mélyil. Ezért a kiadasok csokkenését strukturalis refor-
mokkal kell 6sszekotni, amelyek a kiaddsok mellett az eréforrdsok hatékonyabb
kihasznalasat eredményezik.

Magyarorszdgon a kéltségvetési kiaddsok csékkentése a munkaerdpiacot élénkité
versenyképességi reformokkal volt 6sszekétve. A 2010 el6tti indokolatlanul laza szo-
cidlis rendszer magas koltségvetési kiadasokat és alacsony munkaerdpiaci részvételt
eredményezett. A Széll Kdlman-tervek keretein beliil végrehajtott reformok célzottan
ugy csokkentették a kiaddsokat, hogy egyben noveljék a munkaerépiaci aktivitast.
Sor kerilt a korkedvezményes nyugdijba vonulds lehet&ségeinek jelentds korlatoza-
sara, a rokkantnyugdijak jogosultsagi feltételeinek fellilvizsgdlatara, a munkanélkiili
segélyek id6tartamanak és 6sszegének mérséklésére. Ennek eredményeként Ma-
gyarorszagon jelentGsen csokkent a korhatdr alatti nyugellatasban részesiilék szama
(11. dbra) és n6tt az aktivitasi rata, ami a munkaerékinalat és a tényleges nyugdijba
vonulds novelése mellett hozzajarult a koltségvetési egyenleg stabilizdldsdhoz is.
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A magdnnyugdijpénztdri rendszer reformja nemcsak a kéltségvetés stabilitdsd-
hoz jarult hozzd, hanem egy gyenge hatékonysdggal miik6dé, pazarlo rendszert
sziintetett meg. A pénztarak a rendszerszinten garantalt bevételeik nagy részét az
éppen a szamukra atengedett jarulékbevételek kiesése miatt névekvd addssagot
finanszirozd allampapirokba fektették (Banai — Palotai 2018). Gyenge verseny és
magas mikddési koltségek jellemezték a szektort, ami évente 1-1,5 szazalékponttal
novelte a koltségvetés hidnyat. A kdtelez6 magdnnyugdijpénztdri tagsag megsziinte-
tése, az allami rendszerbe valo visszalépés lehet6ségének megnyitdsa és 6sztonzése
nagymértékben tdmogatta a 3 szazalék alatti koltségvetési hiany elérését és az
allamaddssag tartdsan csokkend palyara allitasat.

A strukturdlis reformok eredményeképp elért megtakaritdsok egy részét a kzfoglal-
koztatds rendszerének kibévitésére és fejlesztésére forditotta a kéltségvetés. A gaz-
dasagpolitika szandéka az volt, hogy ,segély helyett munkdt” adjon a korabban
inaktivaknak is, és igy lehet6séget teremtsen a munkaer6piacra vald visszatérésre.
A program jellege a tekintetben dtmeneti, hogy nem célja e formdban a munkaerét
tartésan lekotni: a résztvevdk létszdma 2016 Sta fokozatosan csékken. Szandéka
szerint lehet6séget teremt az elsGdleges munkaerGpiaci részvételre (amelynek ara-
nya fokozatosan emelkedik, hiszen a korabban 220 ezres létszamot is megkozelitd
allomany mara 160 ezer f6 ald csokkent ugy, hogy ezzel parhuzamosan nétt az

sag ciklikus ingadozdsainak munkapiaci tompitasara, a hiszterézis mérséklésére.
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A reformok eredményeképp az aktivitas és a foglalkoztatas latvanyos béviilésnek
indult, a munkanélkiliségi rata pedig 2018 elejére az Eurdpai Unidban a legalacso-
nyabbak kozé csokkent (3,9 szazalék).

A mediterrdn orszdgok célirdnyos reformok helyett megszoritd intézkedésekkel pro-
bdltdk egyensulyba hozni a kéltségvetéseket, ami azonban stlyos névekedési dldoza-
tokkal jart. Portugdliagban 2011-ben atlagosan 5 szazalékkal csdkkentették az allami
szektorban foglalkoztatottak bérét, valamint dontottek a nyugdijak befagyasztasarol.
2013-tdl bevezették a nyugdijak progressziv rendszerben torténé csokkentését, va-
lamint az 4llami szektorban foglalkoztatottak bérének tovabbi csokkentését (szintén
progressziv rendszerben). Mindemellett 2011 és 2014 kozott a kozszektorban fog-
lalkoztatottak szama 10 szdzalékkal csokkent. Spanyolorszdgban 2011-ben szintén
befagyasztottak a nyugdijakat. Ekzben 2011 harmadik negyedéve és 2013 elsé
negyedéve kozott 375 ezer fével csokkent a kozszféraban foglalkoztatottak szama.
Gérdgorszdgban a kodzalkalmazotti bérek visszavagdsa mellett 2011-t6l az 1 000
euro feletti nyugdijakat is csokkentették, majd 2012-t6l a 13—14. havi nyugdijakat
teljesen eltorolték. 2013-ban 15 ezer kdzalkalmazottat bocsatottak el. 2014-ben
tovabbi négy évre teljesen befagyasztottak az dllami béreket és a nyugdijakat.

Osszességében a mediterrdn orszdgok a fiskdlis vdlsdgkezelés hagyomdnyos utjdt vd-
lasztottdk, mig Magyarorszdg strukturdlis reformokat hajtott végre. Bar a valsag elsé
éveiben az EU tébbi orszagdhoz hasonldan a ClubMed-orszagok is lazitottak koltség-
vetési politikajukon, a kordbban felhalmozott egyensulytalansagok kovetkeztében
ez fenntarthatatlannak latszott, igy 2010 utan a gazdasagpolitikajuk dtgondoldsara
kényszeriiltek. A nemzetkozi szervezetek ajanldsain alapulva a mediterran térség
orszagai jelentls, a belsé reformokat nélkiil6z6 koltségvetési szigoritasba kezdtek,
ami — hasonléan a 2008-2009-es magyar valsagkezeléshez — a varakozasoknal is
nagyobb mértékben fogta vissza a GDP-t, azaz mélyitette a recesszidt.

A magyar kéltségvetési fordulat azért lehetett — és lett is — sikeres, mert élénkitet-
te a névekedést és a foglalkoztatdst, valamint szélesitette az addalapot. A belsé
reform egyik sarokkdve az addcentralizacié sulyanak elmozditdsa volt a munkat
terhel6 adok felSl a fogyasztast terheld addk iranydba. A cél a munkaerGpiac ke-
resleti és kindlati oldalanak 6sztonzése és a gazdasag fehéritése volt. A munkaval-
lalas és csaladtdmogatas mellett a kormany a kkv-szektor profitabilis mikodését is
tdmogatta a tarsasagi adod tobblépcsds csokkentésével, valamint az egyszer(sitett,
kedvezményes kisvallalati addzéasi formak kialakitasaval. A koltségvetési egyensuly
megteremtését a forgalmi addk novelése és a tarsadalmi szempontbdél nagyobb
teherbirasu szektorok (banki, energetikai, telekommunikacids és kiskereskedelmi
szektorok) fokozott addztatdsa (szektordlis kiilonaddk) biztositotta. A koltségvetési
egyensulyt bevételi oldalrél tovabbi gazdasagfehéritd intézkedések (pl. online pénz-
targépek és az EKAER bevezetése), kiadasi oldalrél pedig a strukturalis reformok,
kozte a korkedvezményes és rokkantnyugdijazasi formdk racionalizdldsa tdmogatta
(Széll Kalman-tervek).
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4. A monetaris politika kiilonbségei Magyarorszagon és az
eurozénaban

Egészen eltéré monetdris politikai keretrendszerben nézett szembe a vdlsdggal Ma-
gyarorszdg és az eurozona mediterrdn régioja, ami nagyban meghatdrozta a fiskdlis
és a monetdris politika kézti 6sszhang — a vdlsdgkezelés sordn kulcskérdéssé valt
— lehetdségét. Mivel a fiskalis politikdban a koltségvetési szabalyok er6s korlatot
jelentenek az élénkitésre vonatkozdan, ezért az utdbbi években relative felértékel6-
dott a monetdris politika szerepe. Mig az eurozdéna tagorszagainak egységes mo-
netaris politikajat az Eurépai K6zponti Bank hatdrozza meg, addig Magyarorszagon
a Magyar Nemzeti Bank 6nallé — sziikség esetén hatékonyan célzott — monetaris
politikat folytathat. A mediterran gazdasadgokban a rogzitett arfolyamrendszer az
0nalld jegybanki célok és eszkozok szabad megvalasztasardl valé lemondassal jart,
ami lesz(kitette a gazdasagpolitikajuk lehetdségeit. Mivel fiskdlis politikdjuk sem ge-
neralt inflacidt, igy a kell6 monetaris lazitas nélkiil erds dezinflacids, majd deflacids
kornyezet alakult ki ebben a térségben, ami a deflacids spiral kialakulasaval is fe-
nyegetett (12. dbra).

12. abra
Magyarorszag és az eurozéna mediterran tagorszagainak éves atlagos inflacidja
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Az 6ndllé monetdris politika lehetGséget teremtett Magyarorszdgon arra, hogy
konstruktiv 6sszhang alakuljon ki a kbltségvetési és a jegybanki politika k6z6tt. Erre
ugyanakkor csak 2013-tdl, az Uj jegybanki vezetés hivatalba lépésével kerilhetett
sor. 2013-t6l az MNB innovativ, a stabilitdst és a gazdasagi névekedést egyarant osz-
tonz8 programokat vezetett be, igy hazank valsagkezelése a mediterrdn modellnél
eredményesebb lehetett. Az MNB a kamatcsdkkentési ciklusokon, a vallalati hitele-
zést és beruhazast 6sztonz6 Novekedési Hitelprogramon (NHP) és a Novekedésta-
mogatd Programon, tovabba az orszdg makropénzigyi sériilékenységét csokkentd
Onfinanszirozasi Programon és — a kormannyal egyiittm(ikddésben — a haztartasok
devizaalapu hiteleinek forintositdsan keresztilil a gazdasag egészét tdmogatta és
tdmogatja.

4.1. A monetdris politikai fordulat és célzott intézkedések Magyarorszagon

A koltségvetési stabilizacid és az 6nallé monetaris politika Magyarorszagon 2013-t4l
lehet6vé tette a monetaris politikai fordulatot, ami az alapkamat jelent&s csdkken-
tésén és célzott intézkedéseken nyugodott.

Az alapkamat csékkentése a beruhdzdsok és a fogyasztds névelése mellett vala-
mennyi gazdasdgi szektorban csékkentette a kamatterheket. Az alacsony inflacié
és a koltségvetési konszolidaciot kovetd javuld gazdasagi megitélés megfelel
mozgdsteret teremtett a Magyar Nemzeti Bank szamadra, hogy tartdsan kedvezd,
a gazdasdagot érdemben tdmogatd monetaris kondicidkat teremtsen. Ennek elsé és
hagyomanyos eszkoze volt a jegybanki alapkamat prudens és fokozatos csokkentése,
amelynek kovetkeztében az irdnyadd eszkoz kamata 2012 (azaz, az MNB Monetaris
Tanacsanak akkori Uj kilsés tagjainak tamogatdsdval elinditott kamatcsdkken-
tésekt6l) és 2016 kozott 7 szazalékrél a mindenkori legalacsonyabb értékére,
0,9 szazalékra csokkent (13. dbra). Az dllampapirpiaci hozamok — az alacsony inflacio,
a kedvez6 nemzetkdzi pénzpiaci kdrnyezet és hazank javuld kockdzati megitélése
mellett — kovették az alapkamat alakulasat, ami azt mutatta, hogy a befekteték is
megalapozottnak és hitelesnek latjak a monetdris politikat. A hozamok csékkenése
jelent6sen mérsékelte az allam kamatkiadasait. A megtakaritds mértéke 2013 6ta
Osszesen elérte a GDP 4,5 szazalékat (1 600 millidrd forint).
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13. abra
A magyar jegybanki alapkamat alakuldsa
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Forrds: Magyar Nemzeti Bank (2017) és az aktudlis adatok alapjdn szerkesztve

A Névekedési Hitelprogram és késébb a Névekedéstdmogatd Program olyan célzott,
a kkv-szektort tdmogato eszkdzék, amelyek révén sikeriilt elkeriilni a hitelezés nélkiili
kilabalds veszélyét. Az altalanos, hagyomanyos eszk6zok mellett — hasonldéan néhany
kilfoldi jegybankhoz — a Magyar Nemzeti Bank is alkalmazott célzott, nemkonven-
cionalis eszkdzoket a kordbban soha nem tapasztalt pénzpiaci és redlgazdasagi valsag
hatékony kezelése céljabdl. llyen volt az MNB 2013 tavaszan bejelentett Novekedési
Hitelprogramja, amely a kereskedelmi bankok elégtelen kisvallalati hitelezési akti-
vitasat igyekezett oldani. Redlis veszélye volt ugyanis annak, hogy a 2009 kozepétdl
folyamatosan évi kdzel 6 szazalékos zsugoroddst mutatd hitelpiac teljesen befagy,
ami tartds, a potencidlis novekedést is csokkentd névekedési aldozattal jart volna.
A probléma kezelésére az MNB 0 szazalékon kindlt refinanszirozasi hitelt a keres-
kedelmi banki szektornak, amelyet maximum 2,5 szazalékos feldrral helyezhettek
ki a kkv-szektor részére (alléeszkdz-beruhazas, forgdeszkdz-vasarlds, devizahitel-ki-
valtas és unids tdmogatdsok el6finanszirozasa céljdbdl). A program keretein belil
Osszesen kozel 40 ezer kkv részesiilt kedvezményes hitelben mintegy 2 800 milliard
forint (a GDP 8 szazaléka) 0sszegben. Az NHP, valamint a 2016-tdl bevezetett N6-
vekedéstamogatd Program (NTP) — melynek célja az NHP fokozatos kivezetése és
a vallalati hitelezés zokken6mentes atallitasa piaci alapokra — sikerének koszonhe-
t6en megallt a hitelzsugorodas, és 2016 végére a kkv-szektor hiteldllomanya mar
dinamikusan emelkedett (14. dbra).
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Az alapkamat-csokkentési ciklusok és a hitelezési aktivitast tamogato jegybanki prog-
ramok az elmult években, kozvetlen és kdzvetett médon, a gazdasagi novekedés
mintegy feléhez jarultak hozzd a Magyar Nemzeti Bank (2016) szamitasai szerint,
amely intézkedések a potencialis novekedésre is pozitiv hatast gyakoroltak.

14. abra
A teljes vallalati és a kis- és kdzepes vallalati szektor hiteldallomanyanak névekedési
liteme Magyarorszagon

25 e
NHP bevezetése
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu, éves vdltozds
Forrds: MNB adatai alapjdn szerkesztve

A Magyar Nemzeti Bank Onfinanszirozdsi programjdnak célja a gazdasdg kiilsé
sériilékenységének csékkentése. Az Onfinanszirozasi programot a jegybank 2014 ko-
zepén vezette be, amelyet 2015-ben és 2016-ban tobb fazisban bévitett. A program
elsédleges célja a nemzetgazdasag kiilsé sérilékenységének csokkentése, kockazati
megitélésének javitasa, valamint a jegybanki devizatartalékoldsi kotelezettség mér-
séklése volt a kiilfoldi finanszirozas csokkentésén és ezzel parhuzamosan a belfoldi
befektetdi bazis bovitésén keresztil. Ennek érdekében arra sztondzte az MNB
a kereskedelmi bankokat, hogy a likvid forrasaikat az MNB sterilizaciés eszkdze he-
lyett mas likvid eszkodzben, értékpapirban tartsak. A program keretében a jegybank
irdnyadd eszkoze kéthetes kotvénybdl harom hénapos betétté alakult, igy likviditasa
szamottevGen csokkent. Emellett atmenetileg bevezetésre kerilt a jegybanki felté-
teles kamatcsereeszkoz (interest rate swap, IRS) a kereskedelmi bankok hosszu tavu,
fix kamatozasu értékpapirok vasarlasabdl ered6 kamatkockdzatanak csékkentésére
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(Magyar Nemzeti Bank 2015). A program szdmottevéen hozzajarult az allamaddssag
finanszirozasi szerkezetének javulasahoz, valamint az arfolyamkitettség mérsékls-
déséhez az addssag kilfoldi tulajdoni hanyada és a devizarészarany szignifikans
csokkenésén keresztil. A 2011. végi kimagaslo értékeket kovetéen ma mar mindkét
mutato értéke torténelmi mélyponton van (15. dbra).

15. dbra
A kiilfoldi tulajdon és a kozponti addssag devizaaranya a magyar allamadéssagon
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Forrds: MINB, AKK

A hdztartdsok deviza alapu jelzdloghiteleinek — kormdnyzattal és bankszektorral
kézds — kivezetése gazdasdgi és tarsadalmi katasztrofdatol mentette meg az orszdgot.
A deviza alapu hitelek 2003-t6l kezd6dé széleskorl és nagymértékd elterjedése
kovetkeztében a 2008-as globalis valsag kirobbanasdra a magdnszektor jelent6s
része mar devizdban volt eladdésodva, ami a szignifikans arfolyamkitettség miatt
nemzetkozi 0sszevetésben is jelentSs rendszerkockdzatot eredményezett (16. dbra).
A vélsag okan bekdvetkezett jelent6s forintgyengiilés hatasara ugyanis szdmotte-
véen megemelkedtek a hiteladdsok havi torlesztGrészletei, igy szazezrek lakhatasa
valt bizonytalanna. Ezzel parhuzamosan a torlesztérészletek megnovekedése az
aggregalt keresletet is visszafogta, hiszen csokkentette az addsok rendelkezésre
allé jovedelmét és fogyasztasat, tovabba drasztikusan (4—6-szorosdra) megemelte
a nem teljesit6 hitelek (non-performing loan, NPL) aranyat a bankszektorban, ami
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a pénzigyi rendszer stabilitdsdra jelentett kockdzatot. Mindemellett a széles korben
elterjedt devizahitelek gatoltak a monetaris politika transzmissziés mechanizmusat
is, mivel a kulféldi valutdban denominalt hitelek kamatara a magyar monetaris
politika nem volt hatassal. A tarsadalom és a gazdasagpolitika elemi érdekévé valt
a deviza alapu hitelkonstrukcidk miel6bbi kivezetése, ami irdnt hatarozott szdndékot
csak a 2010 utdni kormanyzat mutatott.

GDP szézaléka GDP széazaléka
8 - - 18

o —
) ol
~N N

N
o
o
~N

mm Haztartasi szektor deviza alapu hitelintézeti ingatlanhitele
B Haztartasi szektor forint alapu hitelintézeti ingatlanhitele

Forrds: MNB adatai alapjdn szerkesztve

2013-tél a Magyar Nemzeti Bank minden rendelkezésére dlld segitséget megadott
a hdztartdsi devizahitelek rendezéséhez. A Kuria 2014 kdzepi jogegységi hataroza-
ta el6tt az MNB proaktiv szerepet vaéllalt a kormany és a Bankszovetség kozt zajlé
targyaldsokban, ezt kdvetden pedig érdemben hozzajarult a lakossagi devizahitelek
sikeres forintositasahoz a bankszektor szdmara ehhez sziikséges devizalikviditas (9
milliard euro) biztositasaval (Kolozsi et al. 2015). A forintositas sikeres végrehajtasa
—a pénzpiaci spekulaciék megel&zése — érdekében a konverzids arfolyamot el6re és
a pénz- és t6kepiaci szereplSk el6zetes tudta nélkil kellett régziteni, ami a harom
szerepld; a kormany, a jegybank és a Bankszovetség szoros egyiuttmUkodését igé-
nyelte (Nagy 2015). A devizahitelek konverzidja 2014 &szén indult meg a lakossagi
jelzaloghitelek kivezetéséhez kapcsolddd devizatenderek kiirdsaval, amelyet 2015-
ben a személyi, majd a gépjarm hitelek kovettek, igy 2015 végére a magyar haz-
tartasok mérlegében gyakorlatilag nem maradt devizahitel. A kordbban svajci frank
alapu lakashitelek atlagos havi torlesztGrészlete mintegy 25 szdzalékkal csokkent.
Az intézkedéssorozat jelent&ségét utdlag nagyban felértékelte, hogy mindezt még
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azel6tt sikerilt végrehajtani, mielStt a svajci jegybank megsziintette az arfolyam-
kiiszobét az eurdval szemben, a svajci frank igy bekdvetkezett tovabbi er6sddése
ugyanis belathatatlan kévetkezményekkel jart volna.

4.2. Az Eurdpai Kozponti Bank valsagkezelése nem volt elégséges a ClubMed-or-
szagok szamara

Az eurozona kézds monetdris politikdja gyakorlatilag nem hagy lehetéséget a nem-
zetgazdasdgi szintd, célzott jegybanki eszkdzék alkalmazdsdra. Ez akkor lenne meg-
felel6 gyakorlat, ha az eurozéna optimalis valutadvezet lenne, de a valsag ravilagitott
arra, hogy ez nincs igy. Az eurozdénaba valé belépés feltételei, az Un. maastrichti
kritériumok teljes egészében a nemzetgazdasagok pénziigyi stabilitasara, illetve
annak is csak néhdny szegmensére koncentralnak (inflacié, hozamok, arfolyam-
stabilitds, allamhaztartas). A valutadvezet valdban sikeres miikodésének azonban
megitélésiink szerint tovabbi feltételei is vannak. Ezeket Nagy és Virdg (2017) a ko-
vetkez6kben foglalta 6ssze: (i) redlkonvergencia, (ii) Uzleti ciklusok harmonizaltsaga,
(iii) hasonlé foku versenyképesség, (iv) megfeleld pénzigyi szektor, (v) elérhetd
anticiklikus politikdk. Ezen mutaték mentén azonban jelent6s kiilonbségek jellemzik
az eurodvezetet. A perifériaorszdgok jellemzden jelentésebb deflacids kockazatokkal
és magasabb munkanélkiliségi ratakkal szembesiiltek. Az északi és a déli orszagok
gazdasagi helyzete és strukturaja eltérd volt mar az egységes valutabvezethez vald
csatlakozasuk idején is, az eltéréseket a valsag felerGsitette. Az eurozéna nem teszi
lehetévé a nominadlis drfolyamon keresztiili alkalmazkodast, ugyanakkor nem zarta
ki, hogy az eurodvezeti tagorszagok kozott jelentds redlarfolyam-kiilonbségek ala-
kuljanak ki. A realarfolyam-kilonbségek kialakuldsanak egyik fontos mozgatérugodja
volt az eltéré bérdinamika (Sapir 2016).

Az Eurdpai Kézponti Bank a nemkonvenciondlis eszkbzdket megkésve alkalmazta,
ami mélyitette a vdlsdg hatdsait tébb tagorszdgban. Az EKB a valsag kitorésekor
gyors kamatcsokkentésekkel reagdlt, am a tébbi monetaris politikai eszkdzt meg-
késve alkalmazta (Matolcsy 2015), ami miatt relative szigoriak maradtak a mone-
taris kondicioi®. A szuverén addssagvalsag kezelése soran a periféria-orszagokat
fenyeget6 cs6d elkeriilése érdekében az EKB intézkedéseinek célja a kdtvénypiaci
felarak mérséklése és a transzmisszid helyredllitdsa volt. Az EKB 2010-ben kezd-
te meg az Ertékpapirpiaci programot (Securities Market Programme, SMP), ami
a mediterran orszagok allamkotvényeinek vasarlasan keresztil igyekezett a tulzott
felarakat leszoritani. A program méretébdl adéddan a felarak emelkedését volt csak
képes megallitani, a tartdos hozamcsokkenést nem tudta elérni. A magas hozamok
fennmaraddsa a perifériaorszagokban hozzajarult az allamaddssag-ratak fenntart-
hatatlan szintjéhez és ahhoz, hogy kiilsé finanszirozasi segitségre szorultak. A teljes
program soran vasarolt kotvényallomany 217 millidrd euro volt, ami az érintett olasz,

8 Ezt sulyosbitotta, hogy tulsagosan hamar prébalt kamatemelési ciklust inditani, mar 2011-ben.

33



Matolcsy Gyérgy — Palotai Ddniel

34

spanyol, portugdl, géroég és ir papirok tekintetében hosszu tdvon nem bizonyult
elégségesnek (Lehmann — Mdtrai — Pulai 2013). A program nem volt transzparens,
az EKB nem kommunikalta a vasarlasait és azok egyedi értékét, csak a teljes allo-
manyt, igy nem kerilt ki informacié arrdl, hogy orszagonként mekkora 6sszegben
vasdrolt. A piaci reakcidkban jol mutatja a kiilonbséget, amikor Mario Draghi elnok
»Whatever it takes” beszéde és a monetdris célu végleges értékpapir-adasvételi
Ggyletek (Outright Monetary Transactions, OMT) bejelentése utdn a mediterrdn
orszagok hozamai gyorsan kozeledni kezdtek a magorszagok hozamaihoz. A két esz-
koz kozott a kiilonbség a mennyiségben volt, mert az OMT egyik f6 Gzenete, hogy
nincs felsé korlat a tervezett vasarlasokban. Az EKB kommunikacidjaban tobbszor
emlitette, hogy strukturdlis reformokra és a fiskalis politika atalakitasara volt sziik-
ség ezekben az orszdgokban. Mégis kérdéses, hogy egy OMT-jellegli intézkedéssel
célszer(i volt-e varni 2012-ig. Demertzis és Wolff (2016) szerint az elsé eszkdzvasar-
ldsok mérete a GDP-hez mérve rosszul lett kiszdmitva, és ezt csak 2016-ra korrigalta
az EKB.°

Osszességében az addssdgvdlsdg elmélyiilése és a visszafogott monetdris politika a f6
célt, az infldcids cél elérését sem tette lehetévé az eurozéndban (Demertzis — Wolff
2016). A fokozatosan bevezetett és bvitett nemkonvencionalis eszkdzok hozzaja-
rultak a gazdasag élénkitéséhez, ugyanakkor hatasuk nem bizonyult elegendének.

5. A magyar reformok eredményessége a mediterran orszagok
tiikrében

Az eltéré vdlsdgkezelési eszkézék eltéré eredményekre vezettek a mediterrdn ré-
gioban és Magyarorszdgon®. A hagyomanyos valsagkezelési logikaval ellentétben
Magyarorszagnak el6bb sikerilt a koltségvetését is stabilizdlnia és a gazdasagi no-
vekedését is Ujrainditania, mint a mediterrdn orszagoknak. Megitélésiink szerint
ez elsGsorban a foglalkoztataspolitikai fordulat sikerén mulott, amelyhez a vallalati
beruhazasokat tdmogatoé gazdasagpolitika is jelentds mértékben hozzajarult. A ma-
gyar lépésekkel ellentétben a dél-eurdpai kiigazitasok sulyosan érintették a foglal-
koztatds mellett a t6kefelhalmozast is, ami az aggregilt keresleten tul a hosszu tavu
novekedési képességet is negativan befolyasolta. 2007 és 2013 kdzott Magyarorszag
GDP-ardnyos beruhdzasi ratdja kevesebb mint 3 szézalékponttal (24-r6l 21 szézalék-
ra) mérsékl6dott, mig a ClubMed-orszagoké atlagosan tobb mint 9 szazalékponttal
(25-r6l 16 szazalékra) csokkent. Ezt kovet6en 2017-ig stagnalas, enyhe névekedés
jellemezte a mutatd alakulasat mindegyik orszagban. A 2010-es szintet egyedll

9 Az Eurdpai Kézponti Bank valsagkezelésének atfogd elemzése meghaladna a tanulmany kereteit, errél
tovabbi informdcid talalhaté a Magyar Nemzeti Bank (2017) kiadvany 4. fejezetében.

10 A fejezet abrainak kidolgozasahoz alapot nyujtott Matolcsy Gyorgy, a Magyar Kézgazdaségi Tarsasag 2017.
évi Kozgazddasz-vandorgydlés nyitd plenaris Glésén tartott el6addsa (Matolcsy 2017).
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Magyarorszagnak sikeriilt meghaladnia 2017-re (21,5 szadzalék), mig a mediterradn
orszagok tovabbra is alatta maradnak, atlagosan 16,7 szazalékkal.

A magyar gazdasdgpolitika széndékaival 6sszhangban 2018-ra a gazdasdg lénye-
gében elérte a teljes foglalkoztatdst. A foglalkoztatottak szama 2010 és 2017 kozott
kozel 20 szazalékkal nétt (3,7 milliordl 4,4 milliéra), a foglalkoztatdsi rata 55 sza-
zalékrol 68 szazalékra emelkedett. Magyarorszag foglalkoztatasi ratdja a masodik
legnagyobb mértékben javult az Unidban, amellyel nemcsak az EU, hanem a viseg-
radi orszdgok atlagos szintjét is sikertlt mara utolérni, a mediterran zénatagokét
pedig meghaladni. A mediterrdn orszagok esetében komoly strukturalis problémakat
sejtet, hogy a foglalkoztatdsi rata terén mindeddig nem kozelitették meg a valsag
el6tti pozicidikat (17. dbra). Még inkdbb beszédes, hogy Magyarorszagon a munka-
nélkiliségi rata 2018 elején torténelmi mélypontra, 3,9 szazalékra csokkent. Ezzel
szemben a mediterran orszagokban a valsag el6tt jellemz6 6-9 szazalékos szintet
még egyik orszagnak sem sikerilt elérnie (18. dbra).

17. dbra
Az éves atlagos foglalkoztatasi rata alakulasa Magyarorszagon és a mediterran
orszagokban (15-64 éves korosztalyban)
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18. abra
Az éves atlagos munkanélkiiliségi rata alakulasa Magyarorszagon és a mediterran
orszagokban
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Forrds: Eurostat adatai alapjdn szerkesztve

A foglalkoztatds béviilése megteremtette az alapjat a magyar gazdasdg névekedé-
sének, mig a mediterrdn orszdgok még 2016-ban sem érték el a vdlsdg el6tti GDP
szintjét (19. dbra). A hazai GDP a 2009-es recessziot kovetSen 2017-ig 6sszesen kozel
17 szazalékkal boviilt, mintegy 11 szazalékkal meghaladva a valsag el6tti, 2007-es
szintet. 2013 6ta a magyar gazdasdg novekedési liteme szignifikdnsan meghaladja
az unids atlagot, és — a valsag eldtti id6szakkal ellentétben — megegyezik a visegradi
régid atlagos bdviilési Gtemével. Ezzel szemben a mediterran térség nehézkes kila-
baldsat mutatja, hogy a ClubMed-orszagok — Spanyolorszag kivételével — mindmaig
nem tudtak még elérni a 2007-es szintjiket. Gorogorszag tobb mint 25 szazalékos
novekedési veszteséget szenvedett el, amelyet 2013 6ta sem tud ledolgozni.
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19. abra
Kumulalt redl-GDP-n6vekedés Magyarorszagon és a mediterran orszagokban
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Magyarorszdg 2010 utdn az addreform révén ugy tudott mozgdsteret teremteni
a reformintézkedések megvaldsitdsahoz, hogy egyidejiileg és tartésan biztositotta
a kéltségvetés egyensulydt. 2011-et kdvetéen a GDP-ardnyos magyar allamhaztartasi
hidny tartésan megfelel az Eurépai Unid 3 szdzalékos maastrichti deficit-kritériuma-
nak. Ezzel szemben a mediterran orszagok tébbsége csak 2016-ra tudta teljesiteni az
EU hidnykritériumadt (1. dbra). A 2010-2013 kozo6tti adéreform gazdasagélénkitd és
ezen keresztll a koltségvetési bevételeket gyarapitd hatasat fokozatosan fejtette ki,
igy az addbevételek Magyarorszagon 2014 és 2016 kozott az addkulcsok novelése
nélkil emelkedtek a GDP kozel 2 szazalékaval (Palotai 2017).

Hazdnkban a névekedésbardt kéltségvetési konszoliddcio révén 2011-tél sikeriilt
csékkend palydra dllitani az dllamaddssdg-rdta addig névekvé trendjét (Matolcsy
— Palotai 2016). A GDP-aranyos brutté allamaddssag szintje a 2011-es 80,5 sza-
zalékos torténelmi cslcsrél 2017 végére 73,6 szazalékra csokkent. 2010 és 2017
kozott Magyarorszadg az 6todik legnagyobb mérték(i addssagcsokkenést mutatta
az EU-ban (6sszesen 10 orszagban csokkent, mig a tobbiben nétt az addssagrata).
Ezzel szemben a mediterran zénatagok allamaddssaga a 2008-as valsagot kovetd
magas szinten stagnal (20. dbra).
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20. abra
Magyarorszag és a mediterran zénatagorszagok GDP-aranyos brutté dllamaddssaga
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Forrds: Eurostat adatai alapjdn szerkesztve

6. Osszegzés

A magyar gazdasdgpolitika 2010 utdni modellvdltdsa az innovativ és célzott eszk6z6k
alkalmazdsdval nemzetkézi viszonylatban is eredményes vdlsagkezelést eredménye-
zett. A globdlis pénzigyi valsag kitorése ota eltelt 10 év mar lehet6vé teszi, hogy
megvonjuk a valsagkezelés mérlegét Magyarorszagon, és ezt 6sszehasonlitsuk mas
orszagok eredmeényeivel.

A hasonlé kiinduld helyzet ellenére a mediterrdn orszdgok és Magyarorszdg szinte
minden tekintetben a vdlsdgkezelés eltéré maodjat alkalmaztdk (21. dbra). A vizsgalt
ClubMed-gazdasagok az eurozdna részei, 6ndllé monetéris politikat tehat nem foly-
tathattak. A koltségvetési kihivasok kezelésére pedig a kiaddsok csokkentésének és
az adok emelésének hagyomanyos Utjat valasztottdk (a korabbi fenntarthatatlan
koltségvetési lazitas korrekcidjaként). Ezzel szemben Magyarorszag adéemelések
helyett adéreformot hajtott végre, a kdltségvetési megtakaritasokat pedig a foglal-
koztatas 0sztonzésének céljara forditotta. A 2010 utani koltségvetési reformokat
a Magyar Nemzeti Bank altal 2013-tél végrehajtott monetaris politikai fordulat is
tdmogatta, megteremtve ezzel a két f6 gazdasdgpolitikai ag nélkildzhetetlen és
szoros 0sszhangjat (Lentner 2017). Az inflacids cél elérése érdekében inditott kamat-
csokkentések mellett innovativ, célzott épések tamogattak a kisvallalati hitelezést,

Tanulmdnyok



A magyar modell: A vdlsdgkezelés magyar receptje a mediterrdn ut tiikrében

a pénzlgyi stabilitast és a kilsé eladdsodas csdkkentését. E strukturdlis valtozasok
megalapoztak a fenntarthatd gazdasdgi ndvekedést. A sikeres felzarkdzas biztosita-
sahoz azonban a nemzetgazdasag versenyképességének tovabbi, a mennyiségi utan
mar féleg a minGségi kritériumok tovabbi javitasara szlikséges fokuszalni.

Ordogi kor a ClubMed-orszagokban Magyar valsagkezelés

Megszoritasok Addreform, Széll Kdlman-tervek

Romlé egyensuly Lassul6 novekedés Novekvé aktivitds | Koltségvetési stabilizacio

@

Visszaes6 bevételek

Elénkiil6 gazdasag

Forrds: MNB

A Magyarorszdgon eredményesen végrehajtott, célzott strukturdlis reformokon
alapulé stabilizdacidval szemben a mediterrdn zénatag orszdgok vdlsdgkezelése
nem bizonyult sikeresnek. Ennek oka elsGsorban a koltségvetési megszoritasokra,
illetve a strukturalis reformok, valamint az 6nallo, célzott és hatékony monetaris
politika hianyara vezethet6k vissza. A megkésett és nem hatékony monetaris, illetve
a megszoritasokra éplilé hagyomdnyos koltségvetési valsagkezelés jelentds realgaz-
dasagi adldozatokkal jart, ami egy gazdasagi 6rdogi kor kialakulasat eredményezte.
EbbdSl adédddan a mediterrdn orszdgok tovabbra is a valsag el6ttinél kedvez6tle-
nebb novekedési és munkaerGpiaci kondicidkkal, valamint magas szinten stagnalé
allamaddssaggal kiizdenek. Megitélésiink szerint amennyiben a ClubMed-orszagok
a 2010 utdni magyar uthoz hasonld iranyt és reformlépéseket kdvettek volna a val-
sagkezelés id6szakdban, akkor kisebb novekedési dldozattal és el6bb érhették volna
el a koltségvetési stabilitdst és a munkaerdpiaci konszolidaciot.
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