Hitelintézeti Szemle, 18. évf. 3. szdm, 2019. szeptember, 5-28. o.

Felzarkozasi palyan Magyarorszag*
Matolcsy Gyérgy — Palotai Ddniel

Magyarorszdg hazai és nemzetkézi mércével is kivételes gazdasdgi eredményeket
ért el 2010-et kévetben, igy a magyar gazdasdg az Eurdpai Unid egyik névekedési
motorjdva valt. A magyar gazdasdgpolitikai intézkedések sikeresen vezették felzdr-
kdzdsi pdlydra az orszdgot, és olyan teriileteken keriilt az Eurdpai Unié élvonaldba
hazdnk, mint a foglalkoztatdsi rdta emelkedése, a munkanélkiiliség csékkenése,
a kéltségvetési egyenleg és az dllamaddssdg javuldsa, illetve a kiilsé egyensuly
helyredllitasa. Ezek kbvetkeztében a magyar gazdasdg megfeleld stabilitdssal és
tartalékokkal rendelkezik a versenyképességi fordulat végrehajtdsdhoz, ami célzott
intézkedésekkel érhetd el. Jelen tanulmdny dttekinti, hogy melyek azok a hazai mak-
rogazdasdgi eredmények, amelyek nemzetk6zi 6sszehasonlitdsban is kiemelkedéek,
és amelyekre alapozva a nemzetgazdasdg fenntarthato felzdrkdzdsa biztosithato.
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1. Bevezetés

Magyarorszdg egy gazdasdgtérténetileg egyediilallo felzdarkozasi idészakon megy
keresztiil. A sikeres gazdasagpolitikai reformoknak kdszonhet6en 2013 6ta tart
a ndvekedési periddus, ami a makropénzigyi egyensuly megébrzése és a gazdasag
sebezhet&ségének fokozatos mérséklédése mellett megy végbe. Ezen eredmények
mellett Magyarorszag szamara Ujra redlis lehet6séggé valt, hogy belathatd idén belil
felzarkdzzon Eurdpa gazdasagilag fejlettebb orszagaihoz.

A konvergencia azonban nem magdtdl értetéds, hanem tartds elkételez6dést igé-
nyel a versenyképességi reformpolitika folytatdsa mellett (Palotai — Virdg 2016).
A tudatos gazdasagpolitika jelent8ségét a nemzetkozi tapasztalatok is megerdsitik,
a sikeres felzarkdzas ugyanis a nemzetkozi gazdasagtorténetben inkdbb kivétel-
nek szamit. A felzarkdzasi kisérletek tobbsége kifulladt, és a konvergencia gyakran
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visszafordult. Ez tulajdonképpen nem meglepd, hiszen a felzarkdézas soran folyama-
tosan meg kell talalni azokat az Ujabb és Ujabb névekedési lehet6ségeket, amelyek
a kovetkez6 |épést jelenthetik a felzarkdzas soran. Ez csak egy elkotelezett, kreativ
és innovativ, valamint széles tarsadalmi tdmogatottsaggal bird gazdasagpolitika
mellett lehetséges.

Magyarorszdagon 2010-t6l kezd6déen a kormdnyzat egymdsra éplilé, egymds ha-
tdsat erdsité intézkedésekkel teremtette meg a felzdrkozds feltételeit. A valsag-
kezelésben a korabbitdl teljesen eltér6 szemléletet alkalmazott, és az egyensulyt
a ndvekedés tdmogatdsan keresztiil allitotta helyre. Atalakitotta az adérendszert
a munkavallalas 6sztonzése érdekében, és stabilizalta a koltségvetést. Tovabbi el6-
relépést jelentett, hogy 2013-tél 6sszhangba kerilt a fiskalis és a monetaris politika.
A jegybank Uj, innovativ programokkal segitette a gazdasag névekedését, a hitelezés
Ujraindulasat, valamint csokkentette a gazdasag sebezhetfségét is.

A 2010 utdni reformok beérésével 2013-ban Magyarorszdg egyensulyi névekedési
pdlydra dlit. A hazai GDP dinamikusan emelkedik, évek 6ta gyorsabban, mint a fej-
lett orszagok atlaga. Mindekozben fennmaradt a koltségvetés alacsony hianya, az
allamaddssag csokkend trendje, a kiilkereskedelmi tobblet és a mérsékelt inflacio is.
Az alacsony munkanélkiliség és a dinamikus béremelkedés széles rétegek szamara
teszi kézzelfoghatova a novekedés eredményeit. A névekedés és az egyensuly 2013
Ota tartd idGszaka egyediildllé a modern magyar gazdasagtorténetben. A fejlett
orszagokhoz vald gazdasagi felzarkozashoz azonban ennél is tobbre van sziikség.
A felzarkozashoz a névekedési periddust tobb mint egy évtizedig fenn kell tartani,
amely sordn aktivizalni kell a tovabbi ndvekedési tartalékainkat, tehat versenyké-
pességi fordulatot kell végrehajtani.

E tanulmdny elsédleges célja, hogy bemutassa a jelenlegi felzarkozdsi folyamat leg-
fontosabb eredményeit. Korabbi tanulmanyokban (/d. példdul MNB 2017a és Matol-
csy — Palotai 2018) az eredmények elérését tamogato intézkedések mar részletesen
bemutatdsra keriiltek, igy ezeket most csak az eredmények értékeléséhez sziikséges
mértékben ismertetjik. A tanulmany felépitése a kdvetkez6. ElGszor felvazoljuk
a kiindulépontot, a magyar gazdasag helyzetét a globalis pénziigyi valsag kitorését
kozvetlenll megel6z6en és kovetGen. Roviden bemutatjuk azokat a reformokat,
amelyekkel 2010-et kbvetGen a kormanyzat kezelte a valsagot és megteremtette
az alapot a gazdasagi névekedéshez és a pénzligyi egyensulyhoz. Ezt kbvetben té-
riink at a felzarkézasi periédus mar elért eredményeinek elemzésére, amelyeket az
eurdpai orszagok teljesitményével dsszevetve is értékellink.
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2. Gazdasagpolitikai hibak a valsag el6tt és alatt

A globdlis pénziigyi vdlsdg kiméletleniil felhivta a figyelmet arra, hogy tartos fel-
zdrkozds csak a makropénziigyi stabilitds megdrzése mellett lehetséges. A 2000-es
években a hibas hazai gazdasagpolitika felaldozta az egyensulyt a rovid tavu no-
vekedés érdekében. Ez vezetett ahhoz, hogy a globdlis pénzlgyi valsag kilondsen
sulyosan érintette Magyarorszagot.

A vdisdgot megelézéen a kéltségvetési politika felel6tlentil tulkéltekezd volt, és
a magdnszektor eladdsodottsdga is folyamatosan emelkedett. A 2002—-2006 kozotti
atlagosan 8 szdzalékos allamhaztartasi hiany, valamint az atlagosan ugyancsak 8
szazalék korili nettd kiilsé finanszirozasi igény hosszabb tdvon nem volt fenntarthaté
(1. dbra). Nemzetkozi 6sszehasonlitasban kiugréan magas volt a munkdra rakédé
addterhek nagysaga, ami az indokoltnal lazabb, munkara nem 6sztonz6 szocialis
juttatasok mellett ahhoz vezetett, hogy 2007-re Magyarorszagon volt az egyik leg-
alacsonyabb foglalkoztatdsi és aktivitasi rata Eurdpaban. A magas allamaddssag
hazai forrdsokbdl nem volt finanszirozhaté (Matolcsy 2008). A kilfoldiek névekvd
részesedése az allamaddssag finanszirozasaban novelte az orszag sériilékenységét,
emelte az allam, s kdzvetve a maganszektor finanszirozasi koltségeit.

1. abra
Az allamhaztartasi hiany és a nemzetgazdasag netto finanszirozasi pozicidjanak
alakulasa
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Az dllami tulkéltekezés és a magdnszektor eladdsoddsa a jegybanki célndl magasabb
infldciohoz vezetett. A monetaris politika magas nominalis kamatok fenntartdsan
keresztil kivanta az inflaciot leszoritani (2. dbra). A tartdsan laza koltségvetési politi-
ka mellett ez azonban nem vezetett sikerre, s6t a magas nominalis kamatok tovabb
rontottdk az dllamhaztartas egyenlegét a kamatkiadasok emelkedésén keresztiil
(Matolcsy — Palotai 2016). A magas kamatok emellett a devizahitelek elterjedéséhez
vezettek. A pénziigyi szabalyozé hatdsagok tétlensége kovetkeztében a 2003-ban
induld lakossagi devizahitelezés felfutasa rendkivil gyors volt, és a pénzigyi valsag
kitorésekor a fennalld lakashitelek nagyobb része mar devizaban volt denominalva
(Lentner 2015). A devizakitettség novekedése rendkivil sériilékennyé tette a gazda-
sagot a nemzetkozi pénziigyi piaci kdrnyezet valtozdsaira. Az eladdsoddsbdl finanszi-
rozott ndvekedés 2006-ra tarthatatlannd valt. A kormdanyzat fiskdlis megszoritason
keresztiil igyekezett a koltségvetési hidnyt mérsékelni. A megszoritds ugyanakkor
visszafogta a novekedést, igy a magyar gazdasag felzarkdzdsa megakadt, és nove-
kedés hidanyaban a tervezett egyensulyjavulas sem ment végbe.

2. abra
A jegybanki alapkamat és az inflacié 2002-2007 atlagaban
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A pénziigyi vdlsdg elétt felépiilt sériilékenység, valamint a megszoritdson alapu-
16 vdlsdgkezelés Gsszességében ahhoz vezetett, hogy a pénziigyi vdlsdg kitérését
kévetd években Europdban a magyar gazdasdg szenvedte el az egyik legnagyobb
visszaesést. A magas allamaddssag és a tovabbra is szdmottevd dllamhdaztartasi hi-
any kovetkeztében nem volt tér kéltségvetési lazitasra, amivel mérsékelni lehetett
volna a gazdasagi visszaesést. A valsag kitorésekor a befekteték kockazatvallaldsanak
globalis csokkenése, a bizalom megrendiilése likviditasszikdsséget eredményezett
a nemzetkdzi pénziigyi piacokon. A befektetSk a biztos eszkozok felé fordultak,
ami a hazai koltségvetés finanszirozasat rendkiviil megnehezitette. Az dllamaddssag
finanszirozasi problémainak jelentkezésével parhuzamosan a pénziigyi kdzvetit6-
rendszer stabilitasa is megingott. A fokozatosan realizalédg, illetve mar el6re lathatd
hitelezési veszteségek a kereskedelmi bankokat a hitelezési aktivitdsuk erételjes
visszafogasara késztették, ami tovabb mélyitette a valsdgot. A romld jelzéloghi-
tel-portfoliok természetesen nem csak a pénzligyi szektor szdmara jelentettek prob-
[émat. Az otthonok elvesztésének novekvs kockazata sulyos tarsadalmi valsaggal
fenyegetett. Az allamaddssag piaci finanszirozhatatlansaga miatt az akkori kormany
az EU-hoz és az IMF-hez fordult pénziigyi ment6csomagért. A ment6csomag felté-
teleként azonban Ujabb megszoritdsok végrehajtdsara kerlt sor, ami tovabb mélyi-
tette a vélsagot.

3. Sikeres valsagkezelés 2010 utan

2010 utdn az uj kormdnyzat szakitott a kordbbi vdlsdgkezelési gyakorlattal, és a meg-
szoritdsok helyett a gazdasdgdszténzésre helyezte dt a hangsulyt. A kéltségvetési
hidny névekedésbardt leszoritdsanak egyik f6 eszkbze a munkavdllalds 6szténzése
volt. Az addérendszer atalakitasa kdvetkeztében az addbevételek szerkezete nove-
kedésbarat mddon alakult at: a munkat terheld addk sulya csokkent (Svraka et
al. 2014), mig a fogyasztasi adoké nétt. Bevezetésre kerilt az egykulcsos szemé-
lyi jovedelemaddrendszer, amelynek kdszonhetéen a munkat terhel6 margindlis
addkulcs jelentésen mérséklédott (Giday — Mddi 2018). Az addcsokkentés mellett
a foglalkoztatottsag emelkedéséhez érdemben jarult hozza a munkara nem 6sztonz6
szocialis ellatasok mérséklése, az oktatdsi programokkal bévitett kézfoglalkoztatas,
valamint a munkaviszonyhoz kotott csaldadtamogatasi elemek szamottevd novelése.
A munkakereslet béviilését a kisvallalatok addinak csokkentése és egyszerlsitése
is tdmogatta. A leghatranyosabb munkapiaci helyzetben lév6k tdmogatdsat célozta
a Munkahelyvédelmi Akciéterv. A munkavallalds 6sztonzése mellett a koltségvetés
egyenlegét ugyancsak érdemben javitotta az agazati kiilonaddk bevezetése, vala-
mint a nyugdijrendszer atalakitasa. A koltségvetési stabilizaciot célzo intézkedé-
sek sikeresnek bizonyultak, igy Magyarorszag 2013-ban kikerult az eurdpai unios
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tulzottdeficit-eljards (EDB) alél. Ez azért is jelentGs eredmény, mert a 9 évig tartéd
EDP-eljaras alatt valds volt annak a veszélye, hogy megvonjak a Magyarorszagra
érkez6 uniés fejlesztési forrdsokat.

A gazdasdg névekedési pdlydra dllitdsdhoz alapvetd fontossdgu volt a fiskdlis és
a monetdris politika 6sszehangoldsa (Matolcsy — Palotai 2016). 2013-t6l kezd6déen
a monetaris politika a korabbinal jéval aktivabb szerepet vallalt a gazdasagi nove-
kedés tamogatasaban, az elsédleges célja, azaz az arstabilitas biztositasa mellett.
Az alapkamat fokozatos csokkentésének koszonhetSen mérsékl6dtek a magdn-
szektor finanszirozasi koltségei, élénkiilt a beruhdzas és a fogyasztas. A csdkkend
alapkamat és a jegybank programjai mérsékelték az dllampapirpiaci hozamokat és
jelentésen csokkentették a koltségvetés kamatkiadasait is (Kicsdk 2019). A mone-
taris politikai fordulatban meghatarozo jelentdsége volt annak, hogy a jegybanki
eszkoztar Uj, innovativ elemekkel bévilt.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) szdmos Uj, célzott programot inditott a pénzigyi
stabilitds erGsitése és a gazdasagi novekedés 0sztonzése érdekében. A Névekedési
Hitelprogram (NHP) elsé hdrom szakaszdban az MNB 2 800 milliard forint értékii
finanszirozdst nyujtott a KKV-szektornak a bankrendszeren keresztiil. A program célja
a vallalati hitelezés Ujrainditdsa volt, ami a kereskedelmi bankok mérlegalkalmazko-
dasdnak kovetkeztében rendkivili mértékben visszaesett a valsdgot kovetéen (Bokor
et al. 2014). A kereskedelmi bankok a kamatmentes jegybanki forrast felhasznalva
legfeljebb 2,5 szazalékos hitelt nyudjthattak a KKV-szektornak Uj beruhazasra, for-
gbeszkozre, EU-s tamogatasok el6finanszirozasara, valamint devizahitel-kivaltasra.
A hitelezési korlatok oldasan és a beruhdzdsok élénkitésén keresztil a program
2013-2017 kozott 2-2,5 szazalékponttal emelte a GDP-t (Fabidn — Pulai 2018).

A pénziigyi stabilitds megerdsitése szempontjabdl kiemelkedd jelentGséggel birt
a devizahitelek kivezetése. 2011-2012 kozo6tt a kormanyzat a végtorlesztés segit-
ségével csokkentette a lakossdgra rakddé terheket. A Kuria devizahitelek atvaltasat
megalapozd jogegységi hatarozatat kdvetben a forintositas végrehajtdsahoz az MNB
Osszesen 9,7 millidrd euro forrast biztositott a bankoknak (Kolozsi 2018). A rende-
zett médon, egy lépésben végrehajtott forintositas, amellett, hogy stlyos pénziigyi
stabilitasi kockazattdl szabaditotta meg az orszagot, a monetaris transzmisszié ha-
tékonysagat is novelte. Az intézkedés idGzitése nagyon kedvezd volt, hiszen nem
sokkal utdna torolte el a svdjci jegybank a frank arfolyamkiiszobét, ami jelent6sen
gyengitette a forint frankkal szembeni arfolyamat (lasd bévebben: Fdbidn — Zagonyi
2015; Nagy 2015).

A fiskdlis és a monetdris fordulatnak készénhetéen az aktiv vdlsdgkezelés idésza-
ka, az egyensuly helyredllitdsa lezdrult, és ezt kévetéen a fenntarthato felzdrkdzds
tdmogatdsa keriilt a gazdasdgpolitika fokuszdba.

Tanulmdnyok
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4. A magyar gazdasag felzark6zasanak eredményei (2013-)

A 2013. évi névekedési fordulat 6ta a gazdasdg felzdarkdzdsi pdlydn halad. A sikeres
gazdasagi felzarkdzas feltétele, hogy a gazdasagi névekedés érezhetéen meghaladja
a referenciaként haszndlt orszagokét. A magyar GDP 2013 és 2018 kozott Osszesen
23 szazalékkal n6tt, szamottevéen gyorsabban, mint a fejlettebb nyugat-eurdpai
orszagok kibocsatasa. Ausztria éves ndvekedését példaul e hat évbél négy alkalom-
mal tébb mint 2 szazalékkal meghaladta a magyar gazdasag béviilése. A magyar
gazdasagi felzarkdzas még kozvetlenebbiil latszik az egy f6re esé GDP véltozasaban,
ami a gazdasagi fejlettség leginkabb elterjedt mérészama. Az egy fére juté GDP
Magyarorszagon kozel 20 szazalékkal emelkedett 2013 és 2018 kozott, gyorsabb
Utemben, mint az EU nagy gazdasagaiban, a mediterran orszagokban vagy Skandi-
ndvidban, és hasonlé Gtemben, mint az EU novekedési motorjanak szamité visegradi
orszagokban (3. dbra).

3. abra
Az egy fore es6 GDP (valtozatlan aron)
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Megjegyzés: A V3 orszdgcsoport tagjai Csehorszdg, Lengyelorszdg és Szlovdkia, a vizsgdlt skandindv
dllamok csoportjagba Ddnia, Finnorszdg és Svédorszdg tartozik, mig a ClubMed orszdgcsoportba Gorég-
orszdg, Olaszorszdg, Portugdlia és Spanyolorszdg.

Forrds: Eurostat
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A gazdasdg finanszirozdsi szerkezetét is figyelembe véve a 2013 éta tarté néveke-
dési idészak a hazai gazdasdgtorténetben egyediildllé. A magyar gazdasag korabbi
novekedési id&szakait a kilsé eladdsodas jellemezte, éles ellentétben az aktudlis
dinamikus gazdasagi novekedéssel, amely a foly6 fizetési mérleg tartds tobblete és
alacsony koltségvetési hiany mellett valdsul meg (4. dbra).

4. abra
A magyar gazdasag novekedési ciklusai és a folyo fizetési mérleg egyenlegének
alakulasa 1949 és 2018 kozott
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Megjegyzés: A szinezett sdvok a hosszabb konjunkturaperiédusokat jelélik, mig az dbradn taldlhatd el6-
jelek a folyo fizetési mérleg egyenlegét mutatjdk az adott idészakban.

Forrds: Lehmann (2019)

Magyarorszdg 2013 dta tartott névekedési teljesitményét érdemes szélesebb per-
spektivabdl is értékelni. Az 5. dbrdn lathatd, hogy az 1920-2016 kozotti idEszak
adatai alapjan egy orszag jellemzéen hany évig volt képes gyorsabban novekedni,
mint a vildggazdasdg. A multbeli tapasztalatok azt mutatjak, hogy a vilaggazdasagét
meghaladd névekedési Gtemet az egyes allamok altaldban csak 1-2 évig képesek
fenntartani. A magyar gazdasag aktudlis, 7 éve tarté ndvekedési id6szakandl hosz-
szabb, a vildggazdasag bbviilését tartésan meghaladd novekedési id6szakok aranya
csupdn 6 szazalék.
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A 20. szdzadi sikeres felzdrkdzdsi tapasztalatok azt mutatjdk, hogy a felzdrkozds
legaldbb egy évtizedet vesz igénybe. Ennek megfelel6en Magyarorszag szamara is
az a feladat, hogy amennyiben ki akar torni a kdzepes fejlettség csapdajabdl, ak-
kor az aktualis novekedési id6szakot egy évtizednél is Iényegesen hosszabbra kell
nyujtania. Az utébbi fél évszazadban ez csak néhany gazdasagnak sikerdlt: a dél-ke-
let-azsiai orszagok (Krugman 1994; Felipe 2006) kozil példaul Dél-Korednak (Yoo
2008), Szingapurnak (Kaushik 2012), a nyugat-eurdpai orszagok kozil pedig tobbek
kozott Ausztridanak (Prammer 2004) és irorszagnak (Powell 2003).

5. dbra
Az atlagos vilaggazdasagi novekedést folyamatosan meghaladé névekedési
id6szakok hosszanak eloszlasa (1920 és 2016 kozott)
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Forrds: A Maddison Database alapjan szamitva

A kévetkezékben a gazdasdgi névekedésben és stabilitdsban is tiikrézddé felzar-
kdzdsi folyamat tébb vetiiletét is megvizsgdljuk, amelyek k6z6tt az okok és kévet-
kezmények sok esetben Gsszefonddnak. A tényez6k kozil 6nmagdban vélhetden
egyik esetében sem lehetett volna érdemi és fenntarthaté elGrelépést tenni mas
terlleteken valo fejlédés nélkil. Az okozatok sorrendjét ezért nehéz feldllitani, de
megitélésink szerint a foglalkoztatds béviilése a legfontosabb tényez6, ezért ezzel
kezdjiik a gondolatmenetet.

A gazdasdgi névekedés legfontosabb alapja az elmult években a foglalkoztatott-
sdg béviilése volt. 2010-ben az Uj kormdny a foglalkoztatds novelésén keresztiil
tartotta elérhetének a gazdasagi novekedés és egyensuly egyidejd megvaldsitasat,
ezért az adorendszer (elsésorban az egykulcsos személyi jovedelemadd bevezetése
révén) és a szocialis ellatérendszer is olyan mdédon alakult at, hogy minél inkdbb
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0sztonodzzék a munkavallalast. Az eredmények kézzelfoghatdak. A foglalkoztatot-
tak szama 2011-t6l 2018-ig 750 ezer fével nétt, és 2019-ben elérte a 4,5 milliot.
Ezzel a magyar foglalkoztatasi rata, amely 2010-ben a legalacsonyabb volt az egész
Unidban, mara elérte a kozosségi atlagot, és meghaladja példaul Franciaorszag és
irorszag szintjét is (6. dbra).

6. abra
A foglalkoztatasi rata 2018-ban (15-64 évesek)
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Forrds: Eurostat

A foglalkoztatottsdg béviilése mellett a munkanélkiiliek széma is jelentésen csék-
kent, igy Magyarorszdg nagyot lépett el6re a teljes foglalkoztatds megteremtése
felé. A munkanélkiiliek ardnya 2018-ban 3,7 szdzalék volt, ami a harmadik legala-
csonyabb érték az Eurdpai Unidn belll. Minddsszesen Németorszagban és Cseh-
orszagban volt alacsonyabb a munkanélkiliségi rata, ezen kivil pedig valamennyi
fejlettebb unids tagorszdgban magasabb a munkanélkiliség, mint Magyarorszagon.
Hazdnkban kilondsen erételjesen csdokkent a munkanélkiliség a fiatalok kdrében.
Munkanélkuliségi ratajuk a valsag korili 25 szdzalékrol 10 szazalékra mérsékl6dott
(7. dbra), amiben nagy szerepe volt a Munkahelyvédelmi Akcidterv 25 év alattiak
foglalkoztatasat segit6 intézkedésének.
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7. dbra
A fiatalok munkanélkiiliségi ratajanak alakulasa (15-24 évesek)
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Megjegyzés: Ldsd 3. dbra megjegyzése.
Forrds: Eurostat

Az emelkedd foglalkoztatottsdgi rata kulcskérdés a sikeres gazdasdgi felzdrkozads
szempontjabdl, de egyben azt is jelenti, hogy a foglalkoztatds tovdbbi bévitésé-
nek korldtai vannak. Egyes tdrsadalmi csoportokban van még munkaeré-tartalék
a magyar gazdasdgban, de szdmottevGen kisebb, mint kordbban volt. A gazdasagi
noévekedés igy a tovabbiakban elssorban a munkatermelékenység novekedésébdl,
illetve a munkaerének a magasabb termelékenységl munkahelyek felé térténé
aramlasabdl fakadhat. Mindehhez beruhazasokra, technoldgiai fejlesztésekre és
folyamatosan alkalmazkodd gazdasagi szerkezetre van sziikség.

A munkavdllalok szamdra a foglalkoztatottsdg béviilése mellett a redlbérek emel-
kedése is kézzelfoghato jele a megkezdett felzarkozasi folyamatnak. A bérek emel-
kedése a foglalkoztatottak széles korét érintette a feszesedé munkapiac mellett.
Az alacsony keresetliek béremelkedéséhez jelentésen hozzajarult a minimalbérek
emelése: a teljes munkaidében dolgozék szdmara adhato legkisebb bér sszege
2010 és 2019 kozott kétszeresére emelkedett. A bérek vasarlderejének névekedését
tdmogatta az évek 6ta horgonyzott inflacié is. A redlbérek emelkedésének liteme
nemcsak a nyugat-eurdpai orszagokhoz viszonyitva volt dinamikus, de a tébbi vi-
segradi orszag atlagos novekedési titemét is meghaladta (8. dbra). A dinamikus
bérnodvekedés azonban nem veszélyeztette a gazdasag versenyképességét, hiszen
a bérhanyad csak az utébbi években érte el Ujra a torténelmi atlagat (Balatoni —
Erdélyi 2018).
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8. abra
A real bruttoé atlagbér alakulasa
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Megjegyzés: Ldsd 3. dbra megjegyzése.
Forrds: Eurostat, KSH

A jovedelmek emelkedése a lakossdg fogyasztdsdban is fordulatot eredményezett.
A magyar haztartdsok fogyasztdsa a valsag alatt a megemelkedett hitel-torleszt6-
részletek és a koltségvetési megszoritds miatt nemzetkozi 6sszevetésben is rendkivil
nagy mértékben esett vissza (9. dbra), igy 2010-re redlértéken a 2000-es évek eleji
szintre sillyedt. A 2013-as névekedési fordulattdl kezd6déen azonban az emelkedé
foglalkoztatasnak és realbéreknek koszonhetden a haztartasok fogyasztasi kiadasai
gyorsuld Utemben, 2018-ban mar tobb mint 5 szazalékkal béviltek. E tekintetben
is az Eurdpai Unio éllovasai kdzé tartozik tehat Magyarorszag. Nemcsak a leginkabb
fejlett tagorszagokra jellemzé mértéknél nétt jobban a fogyasztas, hanem a hason-
[6an dinamikus GDP-névekedést mutato visegradi orszagok atlagdhoz viszonyitva
is. Az addrendszer sulypontjanak athelyezése a fogyasztasi és forgalmi addkra tehat
nem vetette vissza a fogyasztast, viszont még nagyobb titemben novelte a koltség-
vetés bevételeit.
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9. dbra
A fogyasztas valtozasa az Eurdpai Unidban és Magyarorszagon (éves atlagos
valtozasok)
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Megjegyzés: Ldsd 3. dbra megjegyzése.
Forrds: Eurostat

A foglalkoztatdsi fordulat mellett a névekedés mdsik mozgatdrugdja a hitelezés
élénkiilése volt. A valsag alatt hitelszlke alakult ki Magyarorszagon, és ennek elhu-
z6ddsa veszélyeztette a valsagbdl vald kildbalas sikerességét. A hitelsz(ike elkerilése
érdekében inditotta el az MNB a Novekedési Hitelprogramot, amely a hitelpiacon
hatranyosabb helyzetben |év6 KKV-szektor kedvezd aru hitelezését biztositotta. Ekoz-
ben az alapkamat csdkkentése valamennyi szektorban tdmogatta a hitelek aranak
csokkenését. Az NHP lezaruldsat kovetéen az MNB Ujabb programokat is inditott,
hogy tdmogassa a KKV-k forrashoz jutasat. A 2015 &szén inditott Piaci Hitelprogram
keretében az MNB egy kockazatkezelést és egy likviditaskezelést segité eszkozzel
erésiti a bankok hitelezési hajlanddsagat. Az MNB 2019-ben indulé programjai, az
NHP fix és a Novekedési Kotvényprogram pedig elsésorban a vallalatok finansziro-
zasi szerkezetére kivannak hatdst gyakorolni, céljuk a hosszu lejaratu és rogzitett
kamatozasu finanszirozasi formak részaranyanak novelése.

A jegybanki programok és a gazdasdgi kildtdsok javuldsa sikeres fordulatot ered-
meényezett a hitelezés teriiletén (10. dbra). A vallalati hitelezés 10 szazalék feletti
novekedése 2017-ben és 2018-ban eurdpai 6sszevetésben rendkiviil dinamikus volt,
mig a sikertelen vélsagkezelést alkalmazé mediterran orszagok egy részére ma is
a hiteldllomany csokkenése jellemz6. A hitelezés béviilése azt is jelzi, hogy a valla-
latok biznak a gazdasdagi ndvekedés és felzarkézds fennmaraddsaban. Mig a valsag
sordn a beruhdzasi rata a GDP 20 szazaléka ald esett, addig a hitelezési fordulatnak,
az Eurdpai Strukturdlis Alapok altal nyujtott finanszirozasi lehet6ségeknek, valamint
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a novekedést tdmogatd kormanyzati Iépéseknek koszonhetéen 2014-re ez az érték
meghaladta a GDP 22 szazalékat, majd 2018-ra a GDP 25 szazalékara emelkedett.
Az MNB 2019. juniusi inflaciés el6rejelzése 2019-2020-ra 28 szazalék korli be-
ruhdzasi rataval szamol, ami biztositja a vallalati eszk6zallomany gyarapodasat és
megujitasat, ezen keresztil pedig a termelékenység névekedését.

10. dbra
A vallalati szektor hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: Az éves ndvekedési litem a negyedévek ndvekedési litemeinek dtlaga. Tovdbbd Idsd 3. dbra
megjegyzése.

Forrds: EKB

A beruhdzdsi aktivitds emelkedéséhez ugyancsak hozzdjdrult a tdrsasdgi nyereség-
add nagymértékii csékkentése. A munkat terhel6 addk mellett a vallalatokat kozvet-
lenil terhel6 nyereségaddok mérséklése is 6sztondzte a gazdasagi tevékenységeket.
A kisebb vallalatokat terhel§ adoterhek csokkenése mar 2010-ben megkezd6dott
a tarsasagi nyereségadd kedvezményes savjdra jogosultak kdrének kibGvitésével,
majd a kisvallalatok szamara létrehozott, célzott adéformak bevezetésével (kisad6zo
vallalkozasok tételes addja és a kisvallalati add). Miutadn a koltségvetési helyzet ezt
lehet6vé tette, 2017-t6l a tdrsasagi nyereségadd kulcsa egységesen 9 szazalékra
csokkent Magyarorszagon, ami a legalacsonyabb érték az Eurépai Unidban (11.
dbra). A tarsasagi add csokkentése és a munkat terhel6 adok mérséklése egylittesen
jelent6s mértékben javitotta Magyarorszag tékevonzé képességét, valamint a val-
lalatok beruhdzasi hajlanddsagat, profitabilitadsat és tékefelhalmozasi képességét.
A beruhdzék szamara kedvezSbbé valdé kornyezet a foglalkoztatdsi és beruhazasi
adatokban tiikroz6dik. Magyarorszagon a nemzetkozi cégek, koztik a hazai ipar
szempontjabdl kiemelked§ jelentGségl autdipari cégek tébb Uj nagyberuhazast
hajtottak végre az elmult években.
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11. abra
A tarsasagi ado fels6 kulcsanak mértéke 2018-ban (szazalék)

Forrds: Eurépai Bizottsdg

A magyar gazdasdg névekedését az elmult években a nemzetkézi pénziigyi kor-
nyezet és a f6bb kereskedelmi partnereink névekedése is tdmogatta. A felzdrkdzds
azonban csak akkor lehet sikeres, ha kell6en hosszu idét élel fel, igy jellemzéen
olyan idészakokon is dtivel, ahol a kiilsé kérnyezet nem tdmogatja a névekedést.
A gazdasagok felzarkézasa szempontjabdl a vildaggazdasagi dekonjunkturdk, valsagok
idején mutatott relativ teljesitmény legaldbb annyira fontos, mint amit a kedve-
26 kornyezetben megfigyelhetliink. A nemzetkozi tapasztalatok azt mutatjak, hogy
a lemaradd vagy a kozepes fejlettség csapdajaba ragadd orszagok sok esetben
a valsagok idején tapasztalt nagy visszaesés miatt nem tudnak felzarkdzni (Cerra —
Saxena 2017). Az intézményrendszer fejletlensége, a valsagkezel6 mechanizmusok
hidnya, a pénzlgyi kockazatok felépilése, valamint a maganszektor alkalmazkodé-
képességének gyengeségei kovetkeztében a valsag a felzarkdzo orszagokat jobban
sUjthatja, mint a fejlett gazdasagokat, igy egy valsag a konvergenciat rovid id6 alatt
eltlintetheti.

19



Matolcsy Gyérgy — Palotai Ddniel

A fentiek miatt a gazdasdgi felzdrkdzds és tartds névekedés alapvetd feltétele a pénz-
ligyi egyensuly fenntartdsa a gazdasdg minden szegmensében (Matolcsy 2015).
Ezért volt feltétlen(l sziikséges Magyarorszagon is fokozatosan csokkenteni a gaz-
dasdag sérilékenységét a valsagot kdvetd stabilizdcid utan is. Magyarorszag kilsé
finanszirozasi képessége rendre tobbletet mutatott 2010 6ta. Mig a valsag el6tt
a folyd fizetési mérleg egyenlege szdmottevéen deficites volt, addig a 2012—-2018-as
id6szakban mar jelent6s tobblettel rendelkezett Magyarorszag (12. dbra).

12. abra
A folyo fizetési mérleg atlagos egyenlege 2002-2007 és 2012-2018 kozott
A GDP szdazalékaban Valtozas (szazalékpont)
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Forrds: AMECO

A folyé fizetési mérleg tébblete folyamatosan mérsékelte az orszdg kiilsé addssdgdt,
csbkkentve ezzel az orszdg sériilékenységét. Hazank nettd kiilsé adéssaga a GDP 49
szazalékardl 5,3 szazalékra csokkent 2010 és 2018 kozott (13. dbra), igy elérheté
kozelségbe kerllt, hogy Magyarorszag nettd hitelezévé valjon.
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13. abra
A nett6 kiils6é addssag alakulasa
A GDP szdzalékaban A GDP szdazalékaban
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Megjegyzés: Ldsd 3. dbra megjegyzése.
Forrds: Eurostat

Eredményes volt a 2010 utdni fegyelmezett kéltségvetési politika is. A sikeres kolt-
ségvetési fordulat eredményeképpen 2012 6ta a koltségvetési hidny tartésan a 3
szazalékos maastrichti kiiszob alatt, 2 szazalék koril alakul. A koltségvetési egyenleg
nagyobb mértékben javult Magyarorszagon a valsag el6tti id6szakhoz képest, mint
barhol masutt az Eurépai Unidban (14. dbra). A 2010 utani adéreform fokozatosan,
jelentls részben a novekedés élénkitésén keresztil fejtette ki a hatdsat. Szoboszlai
et al. (2018) szamitasai szerint az adéreform a transzferek atalakitasaval egyiitt
hosszabb tdvon nagysdgrendileg 200 millidrd forinttal javitotta az dllamhdztartas
egyenlegét. A reform eredményességét az is mutatja, hogy 2014 és 2016 kozott 2
szazalékponttal emelkedtek a GDP-ardnyos addbevételek, anélkil, hogy adéeme-
Iésre keriilt volna sor (Palotai 2017). Az adéreform mellett a Széll Kalman terveken
keresztil kiadasi oldali reformokra is sor keriilt. A koltségvetés hidnydnak mérsékl6-
dését tdmogatta az MNB monetaris politikdja is, részben az alapkamat csokkentése
révén, részben mas, célzott programokon keresztiil. Ezeknek is kdszonhet6, hogy
az allampapirpiaci hozamok szamottevéen mérséklédtek, és igy a koltségvetés ka-
matkiadasai a 2012. évi 4,3 szdzalékos GDP-aranyos értékrdl 2018-ra 2,3 szazalékra
csOkkentek, ami 6sszesen 2 400 milliard forint megtakaritast jelentett a koltségvetés
szamara ebben az idészakban.
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14. abra
Az allamhaztartas atlagos egyenlegének valtozasa 2002-2007 és 2012-2018 kozott
A GDP szazalékaban Valtozas (szazalékpont)
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Forrds: Eurostat

A kéltségvetés hidnydnak mérséklését segitette a sziirke gazdasdg és az addelkeriilés
szamottevé visszaszoritdsa is. Az addelkeriilés nemcsak a koltségvetés bevételeit
csOkkentette korabban, de akadalyozta a fair versenyt, és novelte a bizonytalansagot
az érintettek (példaul a be nem jelentett foglalkoztatottak) szamara. Az addbeszedés
hatékonysagdnak novelése érdekében a kormany 2012-ben dontott az online pénz-
targépek bevezetésérdl, amelynek kiépitése 2014-re fejez6dott be. A hatékonyabb
addbeszedést tdmogatta az Elektronikus Kozuti Aruforgalom Ellenérzé Rendszer
(EKAER) és a forditott afa-kulcsok bevezetése is. A célzott eréfeszitések eredménye-
képp az afa-rés, vagyis az elméletileg beszedhetd és a ténylegesen beszedett afa-be-
vétel kilonbsége 22 szdzalékrol 13 szdzalékra csokkent 2012 és 2016 kozott. Az elért
szint a legkedvez6bb érték a visegradi négyek kozott, és hazank e tekintetben is
szamottevéen kozeledett az EU atlagahoz (15. dbra). Az online szamldzds 2018.
julius 1-jei bevezetése Ujabb elérelépést eredményezhet a gazdasag fehéritésében.
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15. abra
Az afa-rés mértéke 2016-ban
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A makropénziigyi stabilitds javuldsdnak egyik legfontosabb jele az dllamaddssdg-
rdta csékkenése, ami jelent6sen az EU dtlaga ald mérséklédétt. A kormany ez
irdnyu elkotelezettségét mutatja, hogy az dllamaddssag csokkentésének céljat és
el6irasat alkotmanyos szintre, az Alaptdrvénybe emelte. A sikeres koltségvetési
politika eredményeképp az addssagrata 2011-t6l csokkenni kezdett (16. dbra), és
Magyarorszag az egyetlen allam az Eurépai Unidban, ahol ezt kdvetSen évrdl évre
mérséklédik az allamaddssag-rata. 2010-ben még az EU-atlag felett volt a 80 sza-
zalékos magyar addssagrata, de 2018 végére 71 szazalékra csokkent (mig az EU
atlaga ma is 80 szazalék korili). Az dllamaddssag csokkenésével parhuzamosan az
addssag szerkezete és a befektetdi kor is atalakult. Az MNB 2014 tavaszan inditotta
el az Onfinanszirozasi programot. Ennek f6 célja a teljes gazdasag és ezen belill az
allamaddssag finanszirozasaban a belfoldi forrasok aranyanak névelése volt a kiilsé
sériilékenység mérséklése érdekében. Az Onfinanszirozasi program keretében az
MNB a bankok likvid forrasait az értékpapirpiacok, koztik az allampapirpiac felé
terelte. A jegybanki program segitette, hogy a kdzponti koltségvetés addssagan
bellil a devizaarany a 2011 végi 50 szazalék feletti értékrél 2018 végére 20 szaza-
Iék kozelébe csokkenhessen. Az allamaddssag nagyobb része is hazai tulajdonba
kertlt: 2011-ben még csak az addssag egyharmadat birtokoltak hazai befekteték,
2018 végén azonban mar kétharmadat. A stabil finanszirozasi szerkezet nagyban
hozzdajarult hazadnk kiilsé sériilékenységének csokkenéséhez, amit az dllamaddssag
fokozatosan javulé mingsitése is tikroz.
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16. dbra
A GDP-aranyos brutté allamaddéssag alakulasa
A GDP szazalékaban A GDP szdzalékaban
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A gazdasdgi sebezhetéség mérséklésének nélkiilézhetetlen eleme volt a pénz-
tgyi kézvetitérendszer stabilitdsdnak erdsitése. Pénziigyi stabilitds nélkil nincs
fenntarthatd ndvekedés, és nem lehetséges a gazdasagi felzdrkdzas. A jegybank
és a pénzigyi feligyelet integracidjat kovetéen az MNB nagy hangsulyt helyezett
a pénzintézeti hitelportfélidok min&ségének javitasara. A devizahitelek forintositasa,
a hitelintézetek portfolidtisztitdsa és az Uj, prudensebb elbiralasi feltételek mellett
folydsitott hitelek részaranyanak novekedése egyittesen a nemteljesitd hitelek ara-
nyanak fokozatos csokkenéséhez vezetett. Mig 2012-ben kozel 20 szazalékos volt
a nemteljesit6 hitelek ardanya mind a lakossagi, mind a vallalati szektorban, addig
2018-ra ez 5 szazalék ala csokkent. Ez a csokkenés kimagasld volt eurdpai 6sszeha-
sonlitasban. 2018-ra a V4-ek kozil csak Szlovakidban volt alacsonyabb a nemteljesité
véllalati hitelek aranya (17. dbra). A meger6s6dott pénzintézeti mérlegek lehetévé
teszik, hogy a pénziigyi kdzvetitérendszer tartdsan tamogathassa a gazdasag no-
vekedését.
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17. dbra
A nemteljesité vallalati hitelek aranya (2018)
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A pénziigyi kbzvetitérendszer stabilitdsdt hosszu tdvon is erdsiti az MNB makro-
prudencidlis politikdja. A pénzligyi fellgyelés jegybanki integracidjat kovetben az
MNB-nek kiterjedt eszkoztar all rendelkezésre, hogy megel6zze a rendszerszinten
jelent6s kockdazatok felépiilését. A széles eszkdztar lehetévé teszi, hogy az MNB
célzottan és hatékonyan reagaljon a kockazatokra.

5. Osszegzés és eldretekintés

Gazdasdgtorténetileg egyediildlldan sikeres a jelenlegi felzdrkozdsi periodus Ma-
gyarorszdgon. A 2010 utan végrehajtott eredményes valsagkezelésnek, majd a 2013-
tol bekbvetkezett monetdris politikai fordulatnak kdszonhetéen a magyar gazdasag
az egyensulyt megdrz6 novekedési palyan halad. A gazdasagi novekedés liteme
a felzarkozashoz sziikséges 2 szazalékkal meghaladja az Eurdpai Unid fejlett gazda-
sagainak atlagat (2013 ota atlagosan), igy nem csak novekedésrél, hanem felzarko-
zasrol beszélhetlink, ami szdmos vetiiletben érezhet6 és mérhetd. Az egyensuly és
ndvekedés egyidejl fenntartdsanak alapja, hogy a foglalkoztatdsi rata mar elérte
az Eurdpai Unio atlagat. A munkaeré irdnti magas kereslet kovetkeztében az el-
mult években a bérszinvonal felzarkdzasa is érezhetd volt. A magasabb jovedelmek
egyszerre voltak képesek ndvelni a haztartdsok fogyasztasat és megtakaritasait,
a kedvez6 gazdasagi kilatasok és a jegybanki programok pedig ismét egészséges
szintre emelték a hitelezést. A névekedés az egyensuly fennmaradasa, s6t javulasa
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mellett ment végbe. Az alacsony koéltségvetési hiany és a pozitiv folyé fizetési mér-
leg kovetkeztében az dllamaddssag-rata és a kiils6 eladésodas csokken, mikdzben
a fennallé addssagok szerkezete is kedvezden valtozik.

A felzdrkozdsi folyamat tartdssd tételéhez és beteljesiiléséhez azonban versenyké-
pességi fordulatra van sziikség. JelentGs gazdasagtorténeti eredmény a 2013 6ta
tarté felzarkozasi periddus, de a felzarkdzas fennmaradasat nem szabad magatol
értet6ddének tekinteni. Ellenkezéleg, tobblet-eréfeszitésekre van sziikség. A gazda-
sagi novekedés eddig jelentds részben a foglalkoztatds bévilésébél fakadt, a fenn-
tarthatd felzarkézas biztositdsdhoz azonban a névekedés Uj tartalékait kell aktivizalni
(MNB 2017b). Ehhez tovabbi strukturalis reformok sziikségesek.

A magyar gazdasdg felzdrkdzdsdat az MINB a rendelkezésére dllo eszkézein tul elem-
zésekkel és javaslatokkal is tdmogatja. A 2019 februdrjdban kozzétett Versenyké-
pességi program 12 teriileten 330 javaslatot fogalmazott meg annak érdekében,
hogy az orszagban rejl6 ndvekedési potencial teljes mértékben kibontakozhasson.
Bator és Ujszer( lépésekkel érhetd csak el a cél, hogy Magyarorszag minél tobb
értelemben Eurdpa és a vilag legjobbjai kozé keriljon. A Versenyképességi program
kidolgozasaval parhuzamosan az MNB megerdsitette a versenyképességet elemzé és
méré rendszerét. 2019 6szét6l a magyar gazdasag versenyképességének valtozasat
két oldalrél is vizsgdlja a jegybank: egyrészt a versenyképességet érintd strukturalis
intézkedések folyamatos monitorozdsan, mdsrészt a versenyképességet meghata-
rozo tényez6k objektiv mérésén keresztiil. Ezen elemzések eredményeit az MNB
rendszeres jelentésein keresztil fogja bemutatni, ezaltal is tdmogatva Magyarorszag
versenyképességi fordulatanak megvaldsuldsat.
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