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A fiskalis és a monetaris politika
kdlcsonhatasa Magyarorszagon
az elmult masfél évtizedben*

Matolcsy Gyérgy — Palotai Ddniel

Az infldcids célkévetés 2001-es bevezetését kvetden 12 évig nem volt meg a fiskadlis
és a monetdris politika 6sszhangja, aminek hidnya a kett6 kézti szoros kapcsolat
és kélcsénhatds miatt jelentds karokat okozott a magyar gazdasdgnak. 2013 utdn
a megel6z6 két—hdrom év fiskdlis és az ezt kéveté monetdris politikai reformoknak
készénhetben azonban létrejétt a kivdnt ésszhang, hozzdjdrulva a két oldal céljainak
teljesiiléséhez (ugymint drstabilitds, pénziigyi stabilitds és fenntarthatd kéltségvetési
politika), s megteremtve a hosszu tavu névekedés alapjait. A tanulmdny azt vizsgal-
ja, hogy milyen kéltségvetési és monetdris politikai mix hatdrozta meg az elmult 15
évet, illetve az egyes periodusokban az eltérd aktivitdsd, illetve dominancidju fiskdlis
és monetdris gazdasdgpolitika milyen csatorndkon keresztiil hatott egymdsra, és
(egylitt)miikédésiik mennyire volt eredményesnek tekinthetd. A fogalmi és elméleti
keretrendszert Eric Leeper modellje adta, a tényleges adatokat és tapasztalatokat
pedig az elmult 15 év magyar gazdasdgtérténete szolgdltatta. Ezen beliil az irds
részletesebben bemutatja a 2010 és 2013 kézott végbement fiskdlis, valamint a 2013
utdni monetdris politikai fordulat okait, céljait, f6bb elemeit és hatdsait.
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1. Bevezetd
A gazdasagpolitika két meghatarozé szerepljének, a fiskalis és a monetaris politi-

kanak egymashoz vald viszonya meghatarozo a gazdasagpolitika sikeressége szem-
pontjabdl. A koztik fenndlld viszony vizsgalatahoz izgalmas elméleti keretet nyujt
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a Leeper (1991) altal kidolgozott fiskdlis dominancia elmélete!. Leegyszer(sitve,
Leeper azt vizsgalta, hogy a szigory, illetve laza fiskdlis politika milyen monetdris
politikat tesz sziikségessé és lehet6vé (szigorut vagy lazat), milyen a kapcsolat fordi-
tott megkozelitésben, illetve mi torténik, ha a két szerepl6 nem 6sszeill§ stratégiat
folytat.

Az aldbbiakban Leeper elméletét és fogalmait kbvetve mutatjuk be a magyar gaz-
dasagpolitika elmult 15 évét. Mint latni fogjuk, Leeper megkozelitése kifejezetten
alkalmas arra, hogy ramutassunk, mikor volt lehetetlen az 6sszhang a két gazdasag-
politikai dontéshozo er6 kozott, mikor volt lehetséges, de mégis hidnyos, és mikor
sikerilt valddi 6sszhangot teremteni. Egyértelm(en latszik, hogy a gazdasagpolitika
sikere fligg a két tényezl6 egyuttmikodésétdl, és Magyarorszdgon az mindsitheté
a legsikeresebb idGszaknak, amikor a fiskalis és a monetdris politika kihasznalta
a lehetséges szinergiakat, illetve az volt a legkevéshé sikeres id6szak, amikor az
egyik gy mikodott, hogy a masikat kényszerhelyzetbe hozva, utébbi csak rossz és
még rosszabb valaszokat tudott adni.

Az elsG rész Leeper elméletét mutatja be egyszer(isitett formaban, a masodik a hibas
fiskalis politika altal meghatéarozott id&szakrol szél (2002—2009), a harmadik arrdl
a harom évrél, amikor a fiskalis politika mar lehet6vé tette az egylttm(ikodést, de
a monetaris politika még nem élt ezzel a lehet&séggel (2010-2012), a negyedik
rész pedig a két politika 6sszhangjardl és annak eddigi eredményeirdl (2013-2015).
Az utolso fejezetben levonjuk a kovetkeztetéseket.

1.1. A fiskalis dominancia elmélete

Leeper elméletében a fiskalis és a monetaris politika mindegyike lehet aktiv vagy
passziv, annak fiiggvényében, hogy mennyire kovetik eredeti céljukat. Attdl figgben,
hogy melyik gazdasdgpolitikai dontéshozd aktiv és melyik passziv, megkilonboz-
tetiink fiskdlis dominanciat és monetdris dominanciat. Definidljuk pontosabban e
célokat és viselkedéseket.

A monetdris politika célja a modellben az, hogy az inflacio az el6rejelzési horizont
végén a kitlizott célon legyen. Aktiv (avagy szigoru) a monetaris politika akkor, ha e
célnak kévetkezetesen megfelel dontéseiben, és passziv (avagy laza) akkor, ha ettél
eltérést enged meg a nagyobb inflacié irdnyaba.? Leeper a fiskalis politika esetében
forditva definialja az aktiv és a passziv szerepet, mint a monetaris dontéshozasnal.

* A fiskalis dominancia elméletének relevancidjat jol jelzi, hogy a legtjabb Handbook of Macroeconomics is
egy teljes fejezetet szentel a témanak (lasd Leeper és Leith (2015)).

2 Leeper szellemét kovetve Ugy is lehet fogalmazni, hogy a monetdris politikai szabdly (vagy Taylor-szabaly)
szerint amikor az inflacié 1 szazalékkal magasabb az inflacids célnal, akkor — mivel a nominalis kamat és az
inflacié kilonbségeként kiszamitott realkamatnak névekednie kell —a nominalis kamat 1 szazaléknal nagyobb
mértékben né (a célon 1évé inflacié mellett érvényes nomindlis kamathoz képest).

Tanulmdnyok



A fiskdlis és a monetdris politika kélcsénhatdsa Magyarorszdgon...

Aktiv (avagy expanziv, laza) a fiskdlis politika akkor, ha a fenntarthaténal magasabb
koltségvetési hidnyt enged meg, és passziv (avagy szigoru) akkor, ha biztositja a hosz-
szU tavu egyensulyt. Az aktiv és passziv szerepek kovetésétdl fliggéen megkilonboz-
tetlink fiskalis dominanciat (aktiv, expanziv fiskalis és passziv, laza monetaris politika)
és monetaris dominanciat (aktiv monetaris és passziv fiskalis politika). Mindezek
mellett természetesen létezik aktiv-aktiv és passziv-passziv gazdasagpolitikai mix is.

Monetdris dominancidrél akkor beszéliink, ha leeperi értelemben a monetaris poli-
tika aktiv, a fiskdlis pedig passziv. A jegybank szigortan csak az inflacids céljat koveti,
igy a fiskalis politikdnak nincsen mas valasztasa, minthogy passziv maradjon (azaz
fiskalis értelemben szigoru), maskilonben felborulna a koltségvetés hosszu tavu
fenntarthatdsaga. Leeper ezt a gazdasagpolitikai mixet tartja alapesetnek, ami stabil
egyuttmikodési lehetBséget biztosit a két f6 gazdasagpolitikai ag kozott.

Fiskdlis dominancidnak nevezzik azt a gazdasagpolitikai kombindacidt, mikor a fiskalis
politika aktiv (expanziv), a monetaris politika pedig passziv (laza). A fiskdlis politika
tehat tulzottan magas, hosszu tavon nem fenntarthaté hidnyt enged meg. Annak
érdekében, hogy a konszolidalt allamhaztartas hosszu tavu koltségvetési egyensulya
mégis fennmaradjon, Leeper modelljében arra van sziikség, hogy a jegybank adja
fel inflacids céljat, engedje a magasabb inflacid kialakuldsat, azaz folytasson laza
monetaris politikat. Ennek kovetkeztében ugyanis a jegybankban seigniorage bevé-
tel keletkezik, amit a koltségvetés részére atadhat, vagy masképp megfogalmazva,
elinflalja az addssagot. Természetesen a valdsagban ez a kérdés sokkal Gsszetet-
tebb, és a kbzgazdasagi mellett szamos jogi, valamint hitelességi korlat is fennall, de
Leeper modellje a fenti médon kezeli a kérdést. A fiskalis dominancia mellett végiil
tehat teljesil a konszolidalt dllamhaztartds hosszu tavu fenntarthatésaga, de nem
az elsédleges koltségvetési egyenleg egyensulyban tartdsaval, hanem az indokoltnal
magasabb inflacié generalasaval, vagyis azon az dron, hogy a jegybank — részben,
vagy teljesen — feladja eredeti céljat, és igy politikaja passzivva (lazava) valik.*

Tobb orszagra jellemz6 a fiskalis dominancia egyes periédusokban. Példaul
Blanchard (2004) ramutat, hogy 2003-ig a brazil gazdasdg jél leirhatd a fiskalis do-
minancia elméletével, ahol a fiskalis politika aktiv viselkedése kdvetkeztében magas
hiany alakult ki, de a jegybank szinte egyaltalan nem reagalt kamatemeléssel a 2002
tajan fellépd inflacidés nyomasra. Fan, Minford és Ou (2014) amellett érvel, hogy
a 70-es évek Angliadjat képes jol megragadni egy olyan modell, amelyben a fiskalis

3 Leeper alapjan a fiskdlis szabdly szerint, amikor a redlértelemben vett ad6ssag meghalad egy kiiszobértéket,
a koltségvetési tobbletnek emelkednie kell.

4 Fiskalis dominancia esetén az expanziv fiskalis politika mellett az Un. ,vagyonhatas” is noveli a jelenlegi
inflaciot. Ennek értelmében a haztartasok (nominalis) eszkdzallomanya a magasabb transzferek és/vagy
alacsonyabb addk miatt nagyobb (vagy egyszerlen fogalmazva: ,tobb pénz marad az embereknél”), és
e magasabbnak érzékelt vagyon is tobbletkoltésre 6sztonzi a haztartasokat, tovabb emelve az inflaciot.
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dominancian alapulé rezsim is szerepel. Davig és Leeper (2008) amerikai id6sorokat
vizsgdl, és a 80-as éveket megel6z6en azonosit fiskalis dominancian alapulé peri-
6dusokat. Erdemes tudni, hogy a 80-as évek elején monetdris rezsimvaltds volt az
USA-ban: a korabbi passziv monetaris politikat (amely sziikséges az aktiv fiskalis
rezsim fenntartasahoz) egy aktiv monetdris rezsim valtotta fel (Paul Volcker Fed
eln6k 1979-ben tortént kinevezése utan).

Felmeril a kérdés, hogy mi torténik akkor, ha — az el6z6ekben ismertetett helyze-
tekkel ellentétben — a monetaris és a fiskalis politika egyszerre aktiv vagy passziv.
Belathatd az eredeti modellben (Leeper 1991), hogy amikor a monetaris és fiskalis
politika egyszerre aktiv vagy passziv, akkor nem létezik egyensulyi allapot.> A rend-
szer stabilld tételében tehdat nagy szerepe van a kdzponti banknak: tudnia kell,
hogy a fiskalis politika éppen aktiv-e vagy passziv, és ennek megfelel§ stratégiat
kell kévetnie.

Figyeljik meg, hogy aktiv (expanziv) fiskalis politika mellett a jegybanknak nincs jo
valasza. Csak a koziil valaszthat, hogy — részben vagy teljesen — feladja céljat, vagy
szigoruan koveti azt (aktiv marad). EIGbbi esetben az inflacio tartdsan a kit(izott célja
folé emelkedik, utébbi esetben pedig nem teljesiil a konszolidalt allamhaztartas
hosszu tavu egyensulya, és szélsGséges esetben cs6dhelyzet vagy valsag kovetke-
zik be.

Ezt az elemzést altalanositja Davig és Leeper (2008) azzal, hogy megvizsgélja, mi
torténik akkor, ha aktudlisan nem fenntarthaté a gazdasagpolitikai mix, de egy
bizonyos valészinliséggel a jov6ben azza valik. Eredményeik szerint, amennyiben
a jelenlegi rendszer instabil (mert példaul a monetaris és a fiskdlis politika is aktiv),
akkor a rendszer tovdbbra is stabil marad, ha legaldbb egy kis valészin(isége van
a fiskalis politika jov6beli passzivva valasanak. Mas szavakkal: még egy lathatéan
nem fenntarthaté gazdasagpolitikai kombindciot is megengednek a befekteték, ha
arra szamitanak, hogy a jov6ben kedvez6 fordulat kdvetkezik be.

Az alabbiakban az elmult 15 év magyar gazdasagpolitikajat a fenti keretrendszerben
mutatjuk be, el6re bocsatva, hogy megitélésiink szerint gazdasagpolitikai dontés-
hozé néz6pontbdl Leeper széhaszndlata nem minden esetben szerencsés. Egyfeldl
modelljében az aktiv és a passziv politika a prudencia szempontjabdl mast-mast
jelent a fiskalis és a monetaris oldalon. Mig a monetéris aktivitds mindenaron célon
[évé inflaciot jelent, addig a fiskalis aktivitas nem fenntarthatd, kdltekezd politikat.
Ebbdl kovetkezben a fiskalis dominancia valéban a fiskalis politika altal meghataro-

® Ha mindkét politika aktiv, akkor nem teljesiil a konszolidalt allamhaztartds hosszu tavu koltségvetési
egyensulya. A fiskalis politika nagy hianyt enged, a jegybank azonban alacsonyan tartja az inflaciot, azaz
végul felborul a koltségvetés és valsag kovetkezik be. Ha mindkét politika passziv, akkor a koltségvetés hianya
alacsony, de a jegybank mégis magas inflaciot enged meg. Ez kevésbé relevans kombinacid.
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zott gazdasagpolitikai mixet jelol, amelynek leghangsulyosabb eleme, hogy 6nma-
gaban a fiskalis politika nem fenntarthatd, és erre a monetaris politikdnak reagalnia
kell. Ugyanakkor a monetaris dominancia valéjaban nem dominans, meghatarozé
monetaris politikat jeldl, hanem egy olyan jegybankot, amely kizardlag az inflacidés
céljat koveti a rendelkezésére alld eszkdzokkel. Roviden, a fiskdlis dominancia ese-
tében valddi egylttmikodésre nincs lehet&ség, mert a jegybank az inflacié elenge-
dése vagy a tulzottan szigoru politika k6zott valaszthat, de aktiv monetaris politika
(Leeper széhasznalataban monetdris dominancia) esetén az egytttmikodési lehe-
t6ség fennall. Végil érdemes hangsulyozni, hogy Leeper modelljében a dominancia
nem ,fontossagra”, hanem csak egy gazdasagpolitikai kombinacidra utal.

2. Fiskdlis dominancia, tehetetlen monetaris politika, a két f6
gazdasagpolitikai ag kozotti 6sszhang teljes hianya (2002-2009)

A fiskdlis dominancia elméleti bemutatdsat kévetéen ennek keretrendszerén keresz-
tul érdemes megvizsgdlni a gyakorlatban is, hogy hazank gazdasagpolitikdja, illetve
annak eredményeképpen a legf6bb makrovaltozok miként alakultak az inflaciés
célkdvetés 2001-es bevezetése és 2010 kozotti idSperidédusban. Az eredményeket
el6rebocsatva kijelenthetd, hogy gazdasagtorténelmiink 2002—2010 kozotti szaka-
sza elvesztegetett idGszak volt, aminek f6 oka a felel6tlen koltségvetési politika
(amit Leeper modellje finoman aktivnak nevez). Ezt pedig sem egy laza, az addssag
elinflalasara térekvé monetdris politika, sem egy tulzottan szigoru, a ndvekedést
az arstabilitdsért felaldozé monetaris politika nem tudja megfelel6en korrigalni.
A 2002-t4l felelStlenné valt fiskalis politika elvileg sem tette lehet6vé a koltségvetési
és a jegybanki politikdk 6sszhangjat a targyalt id6szak dont6 részében. Ez természe-
tesen nem menti fel a monetdris politikat az ebben az id6szakban elkdvetett hibak
alél, amelyek — tobbek kozott — a devizahitelezés felfutdsahoz vezettek.

Amennyiben a realgazdasagi novekedés és a koltségvetési egyensuly relacidja-
ban vizsgalddunk, megallapithatjuk, hogy a fenntarthato fejl6dés és felzarkdzas
szempontjabdl talan két legfontosabb tényez6 egylittesen egyetlen évben sem
jellemezte a magyar gazdasagot 2002—2010 kozott. A 2000-es éveket erGteljesen
tdmogatd globalis kiilsé konjunktira és a (2002-t6l kezd6dden) tartdsan és tulzot-
tan laza fiskdlis politika kovetkeztében redlgazdasagi névekedést ugyan regisztral-
hattunk (2006-ig), de kiegyensulyozott, felel6s koltségvetési politikat tavolrdl sem
(1. dbra).
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1. dbra
A koltségvetési egyenleg és fébb komponenseinek alakulasa 2001-t6l

2 A GDP %-aban A GDP %-aban z
o) A e 1
31 ESA-egyenleg -3
2 - L 2
S —— NI
~1 - L -1
-2 - o o | @ L -2
-3 L 3
-4 L —4
-5 L -5
—6 - L 6
-7 B L 7
-8 L 2 L -8
-9 - L 9
-10 - L _10

2004
2005
2006
2008
2010

o~
)
o~

2001
2002
2003
2007
2009
2011
2014
2015
2016
2017

o
—l
o
(o))
L 2

3 Netté kamatkiadasok E= Els6dleges egyenleg ESA-egyenleg

Megjegyzés: A 2016—2017-es évek az MINB progndzisa a 2016. mdrciusi Infldcids jelentésben. 2011-ben
az akkor érvényes statisztikai szabdlyok szerint 4 szdzalék feletti tobbletet mutatott a kdltségvetés,
azonban késébb a statisztikai médszertan visszamenéleg vdltozott, igy az aktudlis adatok szerint hidnyt
mutat arra az évre a kéltségvetés. Ennek oka, hogy az EU 2014-ben bevezetett ESA 2010 elnevezésli
statisztikai modszertana szerint a nyugdijpénztdri eszkézok dllami dtvétele okozta vagyonnévekedést
nem lehet a kormdnyzati szektor bevételeként elszdmolni a tranzakcio évében (szemben a kordbbi sza-
bdllyal).

Forrds: Eurostat, MNB

A 2006-ig 4 szazalék koril bévilé magyar gazdasag novekedési titeme nem volt
fenntarthato, hiszen a 2010 el6tti kormanyok fiskalis politikaja tartds szerkezeti
egyensulytalansagokat generdlt. A fiskalis dominancia jegyében jellemz6en magas
allamhaztartasi hiannyal (2002 és 2006 kozott atlagosan 7,9, 2002 és 2010 kozott
pedig 6,4 szazalék) igyekeztek ndvekedést generalni, illetve elfedni a gazdasdag szer-
kezetében egyre novekvd strukturdlis problémakat. A munkajovedelemre rakédé
— nemzetkoézi 6sszehasonlitasban is — magas addterhek és az indokolatlanul laza
szocidlis rendszer kévetkeztében a 2000-es évek kozepére hazank Eurdpa egyik
legalacsonyabb foglalkoztatasi és aktivitasi mutatdival rendelkezett.® A haztartasi
és a vallalati szektor alacsony netté finanszirozasi képességéhez rendre magas kolt-
ségvetési hiany tarsult, ami jelentds ikerdeficitet eredményezett. A nemzetgazdasag
nettd kilsé finanszirozasi igényének gyors ndvekedése egyre nagyobb kiils6 séri-
lékenységi kockazatot jelentett, amit 2003 utan rdaddsul a devizaalapu lakossagi

¢ Matolcsy—Palotai (2014)
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ingatlanhitelek gyorsan terjed6 népszer(isége és dinamikus felfutdsa sulyosbitott
(10. dbra). A stabil makrogazdasagi alapokat — széles bazisu foglalkoztatottsagot,
valamint a belsd és a kiils6 makropénziigyi egyensulyt — nélkiilozé novekedés igy
2006-ban kifulladt, és mar a globalis pénz- és tGkepiaci valsag 2008 6szi kirobba-
nasat megel6z8 2 évben gyakorlatilag meg is allt (2. dbra).

2. dbra
A magyar redlgazdasag éves novekedési liteme 2001 és 2015 kozott
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E téves, a ndvekedést alapvetden a kiils6 eladdsodasra épit6, a hazai termelési té-
nyez6k erdsitését célzo strukturalis reformokat nélkiilozé és a koltségvetési hidnyt
indokolatlanul magasan tarté domindns fiskalis politika magas inflaciéhoz vezetett,
amit a jegybank — kizardlag az elsédleges térvényi mandatumara (arstabilitas) fi-
gyelve — tartésan magas alapkamattal prébalt ellensulyozni, sikertelendl. A hazai
fogyasztoi arindex jellemz&en magasabban alakult az MNB — 2001-t6l |étez6 inflacids
célkovetéses rendszer keretein beliil meghatdrozott — inflacids céljanal (3. dbra),
tehat a jegybank a magas irdnyadd rata ellenére sem teljesitette az elsGdleges fel-
adatat.
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3. dbra
A jegybanki alapkamat és az inflacié alakulasa 2001-t6l
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A tartdsan magas hazai inflacio tényét az is jol mutatja, hogy a 2001 és 2010 kozotti
id6szakban atlagosan 2,5 szazalékponttal alakult magasabban a magyar pénzrom-
Ias Uteme, mint a lengyel, a cseh és a szlovak gazdasagok (V3) altal ez id6szakban
produkalt értékek atlaga (4. dbra). Ez jelentGs inflacids kilénbség, ami azonban
2013 elejétdl, a fiskalis és a monetdris politika 6sszhangba keriilésétél gyakorlatilag
megszlint: 2013-tdl a korabbi 2,5 szdzalékpontos atlagos kiilonbség 0,3 sz4zalék-
pontra csokkent.

A célt tartésan és szamottev6en meghaladé inflacié kdros volt a magyar gazda-
sag szdmara, ami nemcsak a vagyontargyak és a befektetési eszk6zok realértékét
erodalta a sziikségesnél nagyobb mértékben, hanem a haztartasok realbérét és
a vallalatok altal realizalt profitot is, ami az aggregalt bels6 keresletre is negativ
hatast gyakorolt. Az inflacidonak a koltségvetési politika altal torténd felporgetése
és az indokoltndl magasabb szinten tartdsa azt a célt szolgdlta, hogy a strukturalis
reformok és az elsGdleges kdltségvetési hidny leszoritasa helyett legyen mivel mér-
sékelni az dllamaddssag realértékét.

E hibas politika egyik legkdrosabb kovetkezménye — a gazdasag szdmara kivanatosnal
magasabb nominalis alapkamat és hozamgoérbe kikényszeritésén keresztil — az lett,
hogy a hazai maganszektor a hazaindl joval alacsonyabb kamatozasu deviza alapu
hitelek felé fordult, és jellemz6en svdjci frankban, illetve kisebb mértékben euréban
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4. abra
A magyar és a visegradi harmak atlagos inflacidja 2001-t6l
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addsodott el. A jelentds kamatkiilonbozet mellett a sokaig — egészen a 2008-as
valsag kirobbanasaig — stabil és relative erds forint is fokozhatta a deviza-eladdso-
dast, ami mellett a gazdasagi szerepl6k nem érzékelték a valds arfolyamkockazatot.
Ebben, illetve a kedvezbtlen gazdasagpolitikai mix kialakuldasaban a 2001 és 2008
kozott fenndlld, sdvosan rogzitett arfolyamrezsim is szerepet jatszhatott.” A gaz-
dasagi szerepl6k devizdban térténd eladdsoddasa driasi karokat okozott, valamint
nagymértékben erodalta az MNB monetaris transzmissziés mechanizmusanak ha-
tékonysagat, ugyanis a hitelek jelent8s része igy elvesztette kdzvetlen kamatérzé-
kenységét. A deviza-eladdsodds tovabba nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is kimagasld
arfolyamkitettséget okozott mind a magan, mind pedig az allami szektorban. Mind-
emellett a magas forintkamatok nagymértékl kamatkiaddsokkal terhelték az allami
koltségvetést, tovabb ndvelve ezzel a koltségvetés hidnyat és az dllamaddssagot.

A 2002 utan hibasan menedzselt gazdasagpolitika kdvetkeztében, egy fundamentu-
maiban teljesen legyengiilt, stabilan névekedni nem tudd, magas inaktivitast, iker-
deficitet és eladdsodottsagot mutato, az egész Eurdpai Unidban az egyik legsériiléke-
nyebb gazdasag talalta szembe magat a 2008-ban kirobbant globalis pénz- és tékepi-
aci krizissel. E nagymértéki negativ kiils6é sokk rendkivil hamar begy(ir(izétt ha-
zankba is, azonban a magyar gazdasagpolitika képtelen volt adekvat vdlaszt adni ra.

7 Csajbok—Hudecz—Tamdsi (2010)
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A nagyfoku sérulékenységilink kdvetkeztében — a kilféldi intézményi befektet6k
hirtelen kivonuldsa miatt — a hazai allampapirpiac gyakorlatilag azonnal lefagyott. E
probléma kezelése, valamint a hazai kereskedelmi bankok t6kehelyzetének stabiliza-
Idsa és a — kordbban elégtelen — jegybanki devizatartalékok megfelel§ szintre eme-
[ése céljabdl az akkori magyar kormany és a jegybanki vezetés kénytelen volt az IMF
és az Eurdpai Unid segitségét kérni, valamint az irdnyadd kamatratat drasztikusan
megemelni. A nemzetkézi hitelez6ktél felvenni kényszerilt csomag tovabb duzzasz-
totta az dllam eladdsodottsagat (amelynek torlesztési terhei mar a 2010 utani kor-
many vallat nyomtak), és ismételten guzsba kototte a kormany gazdasagpolitikajat.

A gazdasagpolitika eredményességének jo fokmérdje lehet a GDP-ardnyos brutté
allamaddssag alakulasa, hiszen az egy olyan makrogazdasagi mutatd, ami magaban
foglalja az elsGdleges koltségvetési egyenleg, az allami kamatkiadasok, az inflacio, az
arfolyam és a redlndvekedés valtozasainak hatasat. A 2002 és 2010 kozotti gazdasag-
politika alapvet6 elhibazottsagat mutatja, hogy a jo kiilsé konjunkturalis kérnyezet,
az extrém laza koltségvetési politika és a magas inflacid ellenére sem sikerlt olyan
mértékben dinamizalni a redlgazdasdgot, hogy annak segitségével csokkent volna az
allamaddssag-rata (vagy minimum szinten maradt volna). Ehelyett a GDP-aranyos
allamaddssag 2001 végén még alig 52 szazalékos értéke mar a valsag elStt 66 szaza-
Iékra emelkedett, majd 2010 végére 80 szazalék folé nétt (5. dbra), mikdzben az egy
fére jutd GDP alapjan folyamatosan és egyre inkdbb leszakadtunk a régids orszagok
fejl6désétdl.8 E tekintetben kijelenthetd, hogy a 2010-ig folytatott, erésen fiskalis
dominanciaju gazdasagpolitika sikertelen volt, ami a makrogazdasagi egyensuly fel-
bomlasa mellett 2006 utdn mar gazdasagi ndvekedést is alig tudott eredményezni.

3. Fiskalis politikai fordulat és a kéltségvetés konszolidacioja (2010-2013)

A masodik évezred elsé évtizedét végig kiséré — magas koltségvetési hidnyokkal és
permanensen emelkedd dllamaddssag-rataval jellemezhet6 — fiskdlis politikdban
2010-et kovetden éles fordulat kbvetkezett. Az ekkor hivatalba Iépd kormanyzat dek-
lardlt célként tlzte ki a régids és tagabb nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kimagasld
magyar allami eladésodottsag fenntarthatd mérséklését, valamint a GDP-aranyos
allamhaztartasi hiany 3 szazalékos maastrichti kritérium ala csdékkentését. E f6 célok
mellett tovabbi gazdasagpolitikai prioritassd valt a redlgazdasag dinamizéaldsa a fog-
lalkoztatds bdvitésén keresztiil, a gazdasdg fehéritése, valamint a gazdasag kilsé
sebezhetdségének csokkentése, és ennek részeként a devizahitelezés kivezetése.
A 2010 el6tti negativ makrogazdasagi trendek megforditasat kovet6en mindegyik
kiemelt teriileten érdemi el6relépés tortént, és igy ,,a korabbi erételjes kiilsé el-
addsodasra épitd ndvekedési modell helyett megteremtddtek egy hangsulyosabban
belsd finanszirozasra tdmaszkodd, fenntarthatdbb felzarkdzasi palya lehetGségei.”.?

8 Matolcsy (2008)
° Matolcsy—Palotai (2014)
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A fiskalis és a monetaris politika kapcsolatat tekintve a kéltségvetési politika ered-
ményeinek legfontosabb kovetkezménye, hogy megsz(int a kordbbi karos fiskalis
dominancia, és megteremt6dott a lehet6ség a két tertilet megfelels, egymas flig-
getlenségét tiszteletben tartd, de végs6 soron kdzos célokért tevékenykedd egylitt-
mUkodésére. Mindazonaltal a monetaris politika ebben az id6szakban még nem
torekedett 6sszhangra a kormanyzati politikakkal, és nem tudott élni azzal a lehe-
t6séggel, amit a fiskalis konszolidacid kindlt szdmdra. Nem volt sem arstabilitas,
sem pénziigyi stabilitas, és a Magyar Nemzeti Bank akkori vezetése nem tdamogatta
a magyar kormany gazdasagpolitikajat sem.

A 2010 utdni fiskalis fordulat elsGdleges célja az volt, hogy a 2002 utdn meredeken
névekvé GDP-ardnyos bruttd adllamaddssag negativ trendjét miel6bb megtorje és
csOkkend palyara allitsa (5. dbra), mégpedig gy, hogy ne akadalyozza, hanem lehe-
t6ség szerint segitse a gazdasag kilabaldsat a tobb év ota tartd valsagbdl. A magas
allamaddssag — valamint azon bellil a devizaarany és a kilfoldi részarany tulzott
mértéke — ugyanis nagymérték({ makropénziigyi sériilékenységet, valamint jelent6s
redlgazdasagi kockdzatokat is hordozott. Az 4llami eladésodottsdg csokkentésének
fontossdgat azaltal is hangsulyozta a kormdnyzat, hogy e céljat az addssagszabaly
létrehozasaval, illetve annak Alaptorvénybe foglaldsaval 2011-ben alkotmanyos
szintre emelte.

5. abra
Az allamadoéssag-palya és az addssag devizaaranyanak alakulasa 2001-t6l
A GDP %-aban Az dllamaddssag %-aban o5
FelelGtlen koltségvetési politika, FelelGs koltségvetési politika, 2013-tol
passziv jegybankkal aktiv és tamogato jegybankkal
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Megjegyzés: A 2016-2017-es évek az MNB progndzisa a 2016. mdrciusi Infldcids jelentésben.
Forrds: MNB
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Az addssagrata csokkentésének els6 és legfontosabb eszkdze a GDP-aranyos al-
lamhdaztartdsi hidny alacsony szintre szoritasa volt. Az dllamhdaztartéasi egyenleg
drasztikus javulasat azonban nem csak az tette sziikségessé, hogy a 2000-es évek
felelStlen fiskalis politikaja nagymérték(i eladdsoddst generalt 2010-re, hanem ez
eurdpai unids koltségvetési kotelezettség is volt. Eurépaban egyediliként mar az
EU-hoz valé csatlakozasunk évétdl (2004) kezd6déen folyamatosan tulzottdeficit-el-
jaras (EDP) alatt allt Magyarorszadg, mivel évrél évre megsértette a GDP-aranyos
allamhaztartasi hianyra vonatkozo 3 szazalékos maastrichti kritériumot. E szabaly
tartds athagdsa a kohézids EU-forrasok felfliggesztésének veszélyét hordozta, kiilo-
nosen a 2008-ban kirobbant globdalis pénz- és t6kepiaci valsagot, illetve a 2011-es
eurdpai addssagvalsagot kdvetd években, mikor Brisszel igyekezett a kordbbiaknal
jéval szigorubban betartatni az unids szabalyokat. A gazdasagot jelentds mértékben
tdmogatd EU-forrdsok elvesztését a kormdanyzat nem kockdztathatta, igy érdemben
és tartosan kellett konszolidalnia a koltségvetést.

A koltségvetési konszolidacidt olyan mdédon kivanta végrehajtani a kormanyzat,
hogy lehetdleg ne érintse negativan a haztartasok rendelkezésre allé jovedelmét,
ugyanakkora legnagyobb bazison all6 — a multinacionalis nagyvallalatok bevondsaval
torténd —, igazsagos kozteherviselés alakuljon ki. E fiskalis mozgastér megteremté-
sének egyik legfGbb alapjat az alternativ, Un. unortodox koltségvetési eszkozok (pl.
a pénzligyi, a kiskereskedelmi, a telekommunikacids és az energiaszektort terhel6
kalénaddk) alkalmazasa biztositotta. A masik alappillért pedig a forgalmi tipusu
adénemek mértékének névelése adta (pl. a jovedéki addk és az afa fels6 kulcsanak
emelése). A fogyasztast terhel addk szerepének névelésével parhuzamosan kiemelt
gazdasagpolitikai cél volt a munkajovedelmeket terhel6 magas adok csokkentése is.
Az addszerkezet atalakitasanak ezen irdnya egybeesik azon versenyképesség-novels
koncepciodval, valamint nemzetkozi tapasztalatokkal és ajanlasokkal, amelyek az
addszerkezet sulypontjanak eltoldsat célozzak a jovedelem tipusu addk felél a for-
galmi tipusu addk irdnyaba. A 2010 utani koltségvetési politika kiemelten Ggyelt
e szemlélet kdvetkezetes érvényesitésére, aminek eredményeképpen az addzta-
tas két tipusa 2015-re mar kozel azonos sulyt képviselt a magyar adérendszerben
(6. dbra).

A fogyasztdsi addk sulydnak novelését érdemben tdmogatta tovabba a kiskereske-
delmi szektor tranzakcidinak online pénztargépekkel torténé bekotése a NAV-adat-
bazishoz. A gazdasag fehéredésében szignifikans szerepet jatszik ez a l1épés, amit
a kiskereskedelmi forgalom novekvd bdviilése mellett az effektiv afa-kulcs becsiilt
mértékének 2014-2015-6s emelkedése (2 szdzalékpont) is jol mutat (7. dbra). Ez
azt jelenti, hogy az afa kulcsanak emelése nélkil sikerilt névelni a fogyasztashoz
kapcsolédé forgalmi addbevételeket, ami egyben csokkentette a szabalyosan addzd
véllalkozdsok versenyhdtranyat az adoelkeriilkkel szemben.
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A 2010 utdni koltségvetési politika kiemelten tdmogatott tarsadalmi, gazdasagi cél-
csoportjai —az 1998-2002-es ciklushoz hasonldan — Ujra a csaladosok, valamint a kis
és kozepes méretd vallalati (kkv) szegmens voltak. A csaladok jovedelmi helyzetének
javitasa céljabdl a kormanyzat megteremtette az egykulcsos, aranyos személyi jo-
vedelemado (szja) rendszert, valamint bevezette és fokozatosan béviti a gyermeket
vallalé csalddokat nagyban tamogatd csalddi addalap-kedvezmény intézményét.
Az egykulcsos szja-rendszer bevezetése nem csak az élémunkan [évé terhek csok-
kentését szolgalja, hanem a marginalis addkulcsok régids szintre csokkentésével
Osztonzi a munkaintenzitast és csokkenti a jovedelemeltitkolast. Az szja-rendszer
mellett bevezetésre kerilt tovdbba a Munkahelyvédelmi Akcidterv is, amely keretein
bellil a kormany célzottan segiti a munkaer&piacon jellemz6en hatranyosan érintett
csoportok (25 év alatti és 55 év feletti munkanélkiliek, gyed-/gyesrél visszatér§
anydk, szakképzetlenek és tartésan munkanélkiiliek) foglalkoztatasat azaltal, hogy
jelentésen csokkentette az utanuk fizetend6 munkaltatdi jarulékot.

A kkv-szektor profitabilitdsanak és versenyképességének javitasat a kedvezményes
(10 szazalékos) tarsasagi adokulcs — a savhatar 500 millié forintra emelésével biz-
tositott — jelentds kiterjesztésével és a kedvezményes kisvallalkozéi addzasi formak
(kata, kiva) bevezetésével tamogatta a kormany.

Mig a koltségvetési egyenleg bevételi oldaldnak névelését az Ujszerl eszkozokkel
tdmogatott add- és nyugdijreform, valamint az — elhUzddé globalis readlgazdasagi
dekonjunktura ellenére — élénkild és fehéred6 hazai gazdasag alapozta meg, addig
a kiadasi oldal szerkezetvaltasat, kiigazitasat a Széll Kdlman Tervek megvaldsitasa
biztositotta. E programok egyik kiemelt célja volt, hogy a 2010-ig tulzdéan laza szo-
cidlis rendszert feszesebbé tegye, és a munkaerdpiac inaktiv csoportjabdl minél
tobb dolgozni képes munkaerét tereljen az aktivak k6zé, ugyanis 2010 eltt hazank
aktivitasi és foglalkoztatasi ratdja az egyik legalacsonyabb volt Eurépaban. A kézmun-
kaprogram kiterjesztése, allami felfuttatasa és oktatdsi programokkal valé kibdvitése
szintén fontos eleme volt a ,,segély helyett munkat” biztosité gazdasagpolitikanak.

A koltségvetés mindkét oldaldnak érdemi atstrukturalasa eredményeképp 12 év
utan eldszor, 2012-ben ismét tobbletet mutatott az dllamhaztartas GDP-aranyos
elsédleges egyenlege, és érdemben 3 szazalék ala, 2,3 szazalékra csokkent az al-
lamhaztartas GDP-aranyos hianya, ami az azt kbvets években is hasonlé szinten
stabilizalddott (1. dbra). Kilon eredmény, hogy lgy sikerilt végrehajtani az allami
koltségvetés atstrukturaldsat és konszolidaciojat, hogy a teljes adoterhelés GDP-hez
viszonyitott aranya az Eurostat adatai szerint mintegy masfél szdzalékponttal, a ko-
telez6 magannyugdijpénztari tagdijakat is figyelembe véve pedig hozzavet6legesen
2,5 szazalékponttal csokkent a 2010-es kormanyvaltast megel6z6 idészakhoz képest,
és ezzel az unids atlag ala mérsékl6dott (8. dbra).

Tanulmdnyok



A fiskdlis és a monetdris politika kélcsénhatdsa Magyarorszdgon...

8. abra
Az addcentralizacié alakulasa Magyarorszagon és az Eurépai Unidban 2007 és 2014
kozott
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A koltségvetési fordulat kovetkeztében 2013-ban, 9 év utan Magyarorszag kike-
rilt az Eurdpai Unid tulzottdeficit-eljarasa aldl. Ez azért jelentds eredmény, mert
nemcsak az EU-s forrasok felfliggesztésével kapcsolatos allandé gazdasagpolitikai
fenyegetettség szlint meg, hanem e dontés altal a magyar kormany kéltségvetési
politikdja — a kritikak ellenére — nemzetkozi szinten is eredményesnek lett minGsitve.

A tulzotthiany-eljarasbol vald kikerililésben szerepet jatszott a jegybanki eredmény
(varhatd) alakulasa is. JOI mutatja az akkori jegybanki és koltségvetési politika el-
lentétét, hogy 2012 végén az MNB a kdvetkez6 évre 203 millidrd forintos jegybanki
veszteséget jelzett el6re, amely alapjan az Eurdpai Bizottsag tovabbi koltségvetési
kiigazitast tartott sziikségesnek. A 2013 madrciusaban hivatalba [épé Uj jegybanki
vezetés azonban megmutatta, hogy ez elkerilhet6, és az MNB a 2013-as évet végiil
nyereséggel zarta.

Az dllamhaztartasi hidny fenntarthato konszolidalasa és a gazdasagi novekedés 6sz-
tonzése, beinditasa iranyaba tett kormanyzati Iépések kovetkeztében a GDP-aranyos
allamaddssag 2010-2011-re stabilizalddott, majd 2012-t6l fokozatosan csdkkent
a pénzlgyi, gazdasagi és addssagvalsag okozta eurdpai dekonjunktura dacara.*
A 2011-ben historikus csucson allé, 80 szazalék feletti addssagrata a 2015. év vé-
gére Ot és fél szazalékponttal mérséklédott (5. dbra). Ezzel parhuzamosan az alla-

1 Baksay—Szalai (2015)
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maddssag devizaaranya is folyamatosan és nagymértékben csékkent: 2011-ben
érte el historikus csucsat (52 szazalék) majd 2015 végére 35 szazalékra siillyedt,
ami becsléslink szerint 2016 masodik negyedévében elérhette a 32 szazalékot az
EU-IMF hitelcsomag utolso részletének torlesztésével.

Erdemes megjegyezni, hogy az Eurdpai Uni6 28 tagallamanak atlagos addssagrataja
2008-ban még mintegy 11 szazalékponttal alacsonyabb szinten allt a magyarénal,
am az Unié atlagos GDP-aranyos allami eladdsodottsaga a magyaréval ellentétben
folyamatosan nétt, megkdzelitve a 90 szdzalékos szintet. 2014 végén mar tobb mint
12 szadzalékponttal volt magasabb az EU atlagos addssagrataja, mint a magyar, amely
kiildnbség 2015-ben is fennmaradhatott, az EU atlagos addssagratajanak varhatd
mérséklédése ellenére (9. dbra). A 2002 és 2010 koézott névekvé magyar addssag-
trendbdl kiolvashatd, hogy Magyarorszdg nem tudott éIni a 2000-es évek globalisan
kedvezd konjunkturalis lehet6ségével, és még a kiilsé hitelfelvételbdl finanszirozott
(atlagosan 4 szazalék koruli) redlgazdasagi ndvekedés és a jellemzéen cél feletti
inflacié sem volt képes ellensulyozni az akkor huzamosan magas (atlagosan 6-7
szazalékos) koltségvetési hianyok addssdgnovel§ hatadsat.

?-\.é:;;’a-arényos allamadoéssag alakulasa Magyarorszagon és az Eurépai Unidban
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Megjegyzés: Az unids idésor esetében nem dllt még rendelkezésre 2015-6s tényadat, igy anndl az Eurd-

pai Bizottsdg legfrissebb 2015-6s becslését haszndltuk.
Forrds: Ameco, MINB

Tanulmdnyok



A fiskdlis és a monetdris politika kélcsénhatdsa Magyarorszdgon...

A teljes kor fiskalis konszolidacié mellett a devizaaddsok megmentése és a deviza
alapu hitelezés fokozatos kivezetése kiemelt gazdasagpolitikai prioritas volt. Ezt az
indokolta, hogy 2010-re a maganszektor hiteleinek tobbsége mar devizaban volt
denominadlva, ami nagymértékben arfolyam-érzékennyé tette a teljes magyar gazda-
sagot. Amellett, hogy a devizahitelek ilyen mértékd elterjedése jelent6s mértékben
rontotta a hazai monetdris politikai transzmisszié mechanizmusanak hatékonysagat,
egyuttal rendkiviili — nemzetkozi 6sszevetésben is kimagaslé — makropénziigyi sé-
rilékenységet is eredményezett. Jelent&ssé valt ugyanis a gazdasag arfolyam-érzé-
kenysége: egy esetleges arfolyamgyengilés mellett a hiteladdsok tehernévekedése
szamottevBen rontotta a haztartasok és vallalatok jovedelmi pozicidit, profitabili-
tasukat, s emellett e jelenség szignifikdns és rendszerszintl kockazatot is jelentett
a pénzlgyi rendszer egészére is, ami tikroz6dott abban, hogy a 2008-as globalis
valsag kirobbanasat kévetéen nagy Gtemben emelkedett a nem teljesit6 hitelek
aranya. A legnagyobb problémat a lakossagi szegmens deviza alapu jelzaloghitelei
jelentették, ugyanis e hitelek stlya 2003 utan jelent6sen megugrott (10. dbra), és
az ezekhez kapcsolddd novekvd torlesztési terhek szazezrek lakhatasanak elvesz-
tésével fenyegettek.

A GDP %-aban A GDP %-aban
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m Haztartasi szektor deviza alapu hitelintézeti ingatlanhitele
B Haztartdsi szektor forintalapu hitelintézeti ingatlanhitele

Forrds: MNB
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A 2010-re elhatalmasodott probléma kezelésére a kormanyzat elsé |épésben
de facto betiltotta a lakossdagi deviza alapu jelzaloghitelezést és olyan intézkedéseket
hozott, amelyek segitettek elkerilni a szocialis katasztrofat. Moratériumot hirde-
tett a kilakoltatasra, a végtorlesztéssel csokkentette a lakossdg devizakitettségét,
bevezette az arfolyamgat intézményét, és a szocidlisan leginkabb raszoruldk részére
feldllitotta a Nemzeti Eszkdzkezel§ tarsasagot. A kormanyzat altal nydjtott segit-
ség 2012-ben még nem jelentett teljes megoldast, de széleskoriien és érdemben
javitott a hiteladdsok helyzetén. A teljes megoldast ekkor a kormanyzat még nem
tudta elérni, mert a devizahitelek forintositasahoz a pénzigyi stabilitds megbrzése
érdekében szikség volt arra, hogy a jegybank biztositsa az atvaltashoz sziikséges
devizat a tartalékaibdl. Ekkor viszont még a kormany nem szamithatott a jegybank
segitségére.

A GDP-aranyos allamhdaztartasi hiany és allamaddssag terén bekovetkezett pozi-
tiv fordulatok, illetve a kiils6 eladdsodas jelentds csokkenése kdvetkeztében mar
2012 folyaman érdemben javulni kezdett az orszag kockazati megitélése. Hazank
javulé piaci megitélése nem csak a kockdazati feldrak (pl. CDS) csdkkenésében, ha-
nem az allampapirpiaci hozamok szignifikdns mérséklédésében is testet oltottek
(11. @bra).

A belsé makropénziigyi egyensuly megteremtése érdemi mozgdsteret teremtett, az
inflacids kilatasok mérséklédése (amelyben jelentls szerepet jatszottak a kormany-
zati intézkedések) pedig szlikségessé tette a monetaris politika lazitasat 2012-ben.
A jegybanki alapkamat csokkentése az akkori 7 szazalékos szintrél azonban csak
,vonakodva”, a Monetaris Tanacs (MT) akkori kiils6 tagjainak — a belsé tagokkal
szembeni — szavazataival kezd6dott el 2012 augusztusdban. Az ezt kdvetSen tobb
mint 3 éven at tarté kamatcsokkentési ciklusok mozgasterét tehat —a csdokkend infla-
Cié és az egyre horgonyzottabb inflaciés varakozasok mellett —a 2010 utani fiskalis
konszolidacié okozta fokozatosan megszilarduld koltségvetési hitelesség biztositotta,
amelyet természetesen a nemzetkozi befekteték kockazatvallalasi hajlanddsaganak
globalis er6sodése is tamogatott.

4. Megfelel6 6sszhang a fiskalis és a monetaris politika kozott,
és az ebbdl szarmazé eredmények (2013-t6l)

2013 marciusaban az Uj jegybanki vezetés hivatalba |épésével Uj korszak vette kez-
detét a monetdris politikdban, ami egyben Uj korszakot jelentett Magyarorszagon
a fiskalis és a monetaris politika egylttmUikodésében is. Ett6l kezdve a Magyar Nem-
zeti Bank (MNB) irdnyado eszkéze mellett innovativ, Ujszer( instrumentumok és

Tanulmdnyok



A fiskdlis és a monetdris politika kélcsénhatdsa Magyarorszdgon...

programok alkalmazasaval igyekezett eleget tenni elsGdleges céljdnak (arstabilitas
elérése és fenntartasa), tovabba a torvényben kitlizott feladatanak megfelel6en az
els6dleges cél veszélyeztetése nélkil torekedett arra is, hogy tdmogassa ,,a pénziigyi
kozvetitérendszer stabilitasanak fenntartasat” és ,a rendelkezésére all6 eszkdzokkel
a Kormany gazdasagpolitikajat” (2013. évi CXXXIX. torvény 3. § (2)). Prudens fiskalis
politika mellett ez az a megfelel6 gazdasagpolitikai mix, ami Leeper modelljében is
kedvezs egyensulyi kimenethez, mindkét gazdasagpolitikai ag céljainak eléréséhez
(fenntarthaté koltségvetés, arstabilitas) vezet.

2013 6ta a jegybank tevékenységének tobb aspektusa is kedvez6en hatott a kolt-
ségvetési politikdra. Az aldbbiakban ezen 6 intézkedések és programok mentén
mutatjuk be a monetaris politikai fordulat f6 1épéseit és eredményeit: (i) a kamat-
csokkentési ciklusok, (ii) a Névekedési Hitelprogram (NHP), (iii) az Onfinanszirozasi
program, (iv) aktiv egylttm(ikodés a lakossagi devizahitelek forintositasaban, ami
egyben a monetaris transzmissziod javitasat is szolgalta, és legfrissebben (v) a N6-
vekedéstamogatd Program (NTP).

4.1. A monetdris politika reformja aktiv és innovativ monetaris eszk6zok

alkalmazasaval

i. A kamatcsbkkentési ciklusok. A 2013 el6tt tartdsan cél feletti inflacié 2013-tél
kezd6d&en hazankban (és globalisan is) lecsokkent, részben az alacsony belsé és
kiils6 kereslet, részben pedig a negativ kdltségsokkok miatt, ami masutt még de-
flacios veszéllyel is fenyegetett. Hazankban e kockazat csak formalisan jelentkezett
a negativ elGjelli fogyasztdi arindexek 2014-2015-6s megjelenésével, amelyben
jelent8s szerepe volt a hatdsagi arak — ,rezsicsokkentés” néven ismert — tobb
[épcs6s kormanyzati mérséklésének is (3. dbra). Az éves alapu fogyasztéi arindex
azonban mar 2013 elején a 3 szazalékos inflacids cél ala sullyedt, és az év végére
gyakorlatilag lenulldzédott, igy az inflaciéd mértéke jelentGsen és tartdsan elmaradt
a monetaris politika altal kivdnatosnak tartott optimalis szintt6l. Ez 6nmagaban
szlikségessé tette a monetaris kondicidk tartds lazitdsat, amelyet a potencidlistdl
elmaradd hazai redlgazdasagi teljesitmény is indokolt.

E problémak kezelésére, azok miel6bbi orvosldsdra dontott gy a jegybank Uj
vezetése, hogy folytatja a kilsé tagok altal 2012-ben meginditott vatos és
kovetkezetes kamatcsokkentési ciklust. Az inflacids cél elérése és a redlgazda-
sag ezzel parhuzamos 6sztonzése céljabdl a 2012 augusztusdban még 7 szaza-
lékos alapkamat 2016. aprilis végére 1,05 szazalékra mérséklédott (11. dbra).
Az irdnyadd rata historikus mélypontra torténd csokkentése tobb cikluson keresztiil
tortént.
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11. abra
A magyar alapkamat és a masodpiaci dllampapirhozamok alakuldsa 2011-t6l
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ii. A Novekedési Hitelprogram. A hazai realgazdasag potencialistdl szignifikdnsan
elmaradé teljesitménye és a kereskedelmi banki mérleg-alkalmazkodas (dele-
veraging) miatt a banki hitelezési aktivitas jelentGsen sz(ikiilt, ezért az MNB azt
a dontést hozta, hogy Ujszer( eszkdzok bevetéséhez nyul, igy 2013 juniusaban —
a Bank of England ,,Funding for Lending” programjahoz hasonld, de attél szdmos
tekintetben eltéré — jegybanki programot vezetett be ,Novekedési Hitelprog-
ram” (NHP) néven. E program keretén belil a jegybank 0 szazalékos kamatozasu
refinanszirozasi hitelt nyujt a kereskedelmi bankok szamara, amit 6k maximum
2,5 szazalékos kamatmarzs mellett helyezhetnek ki a kkv-szektornak, az elmult
id6szakban olyan célokat tdmogatva, mint az Uj beruhdzasok megvaldsitasa, for-
gbeszkoz-finanszirozasa, EU-s tdmogatdsok el6finanszirozasa és devizahitel-ki-
valtds. A program két szakaszaban mintegy 31 ezer vallalkozas tébb mint 2.100
millidrd forint hitelhez jutott. Az atmeneti eszkdzként bevezetett NHP tehat tel-
jesitette azokat a piacépitési és ndvekedési célokat, melyeket a program meghir-
detésekor az MINB kit{zott. Az NHP ugyanakkor egyre meghatdrozdbb szerepet
tolt be a bankok standard termékkindlataban, ami hosszu tavon a piaci alapu
hitelezés helyreallitasat gatolhatja. Ezért a jegybank 2016 elejétdl elinditotta
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a Novekedéstdmogatd Programot, ami az NHP fokozatos kivezetésével, valamint
egy pozitiv 6sztonzést jelentd, Uj hitelprogram meghirdetésével a bankok piaci
hitelezéshez vald visszatérését segiti eld.

iii. Az Onfinanszirozdsi program. Magyarorszag kiils6 sériilékenységének csdkken-
tése céljabol az MNB tovabbi nem-konvencionalis eszkozoket vetett be 2014-
ben. A 2011 végéig folyamatosan novekvé magas kiils6 és devizaban denominalt
brutté addssag szintjének mérséklését tamogatja a jegybank ,,Onfinanszirozasi
programja”, amelyet az MNB 2014 nyaran inditott meg és 2015-2016-ban tobb
[épésben kiterjesztett.

A program keretein beliil valtozott a jegybank irdnyadd eszkoze, valamint az
eszkoztar egyéb elemei. Ezaltal az MNB azt kivanta elérni, hogy a hazai bankok
a likvid forrasaikat az MINB sterilizacids eszkdze helyett mas likvid, fedezetként
elfogadhaté nem jegybanki eszkézben tartsak, ami a magyar pénziigyi piacok
jellegzetessége miatt elsésorban allampapirt jelent. Az Onfinanszirozasi program
elsé lépéseként az irdnyadd kéthetes kotvény betétté alakult, majd bevezetésre
kerilt a jegybanki feltételes kamatcsereeszkoz (IRS), ami a kamatkockazat kezelé-
sén keresztil tereli a hazai bankokat a hosszabb futamidejd nem jegybanki érték-
papirok, kiemelten az dllampapirok felé. A program 2015-6s mdasodik szakaszanak
meghirdetésével az MNB folytatta monetaris eszkoztardnak atalakitasat, amivel
érdekeltté tette a bankokat az irdnyadd jegybanki instrumentumban tartott for-
rasaik csokkentésére. Ennek legf6bb eleme a kéthetes iranyado eszkoz futamide-
jének harom hdnapossa nyujtasa volt, amit tovabbi intézkedések tamogattak.!!

Az Onfinanszirozasi program érdemben segitette a magyar gazdasag, és ezen
bellil az dllamaddssag finanszirozasi strukturdjanak javitasat, a belsé forrasokra
tdmaszkodads erdsitését, ami szamottevGen csokkenti hazank makropénzigyi
sériilékenységét. A belfoldi finanszirozas 6sztdnzésén tul az Onfinanszirozasi
program lehetévé teszi azt is, hogy az addssagkezel6 a devizalejaratainak nagy
részét forintforrasbdl finanszirozza, ami altal az dllamaddssag devizaaranya és
az addssag arfolyam-kitettsége jelent6sen csokken (12. dbra).

11 Az Onfinanszirozasi program keretein beliil végrehajtott eszkdztar-mdédosités tovabbi fontos elemei
a kéthetes betét fokozatos korlatozasa, illetve 2016. aprilis végi kivezetése, valamint a jegybanki IRS-
eszkozok.
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12. dbra
A kiilfoldi tulajdon és a devizarész ardanya a magyar allamaddéssagon beliil 2001-t6l
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iv. A lakossdgi devizahitelek forintositdsa. A gazdasagpolitika két f6 dga kozotti koz-

vetlen csatorndkon, illetve az egymasra kolcséndsen gyakorolt hatdsmechaniz-
musokon tul egyéb terileteken is nélkiilozhetetlen a konstruktiv viszony. A fis-
kalis és a monetaris politika altal egylittesen érintett gazdasagpolitikai teriiletre
jo példa a lakossagi devizahitelek forintositasa. A kormanyzat devizahitelesek
megmentését célzd intézkedéseinek bevezetésekor, illetve e rendszerszinten is
jelent6s — tobbek kdzott monetaris transzmisszids, pénziigyi stabilitdsi és nove-
kedési — kockdzatokat hordozé konstrukcié piacrol vald kivezetésekor ugyanis
a jegybank kulcsszerepet jatszott. A hazai bankrendszer cslcsintézményeként az
MNB aktiv, s6t kezdeményezé részt vallalt a bankszektor és a kormanyzat kozott
zajl6 egyeztetésekben, a szakmai irdnymutatdsban, és a lakossagi devizahitelek
kivezetéséhez szlikséges devizalikviditas biztositdsaban (mintegy 9,6 milliard eurd
rendelkezésre bocsatasaval).

Az id6zitésnek, a szakmai felkésziltségnek és a felek kozti konstruktiv egyezteté-
seknek kulcsszerepe volt a lakossagi devizahitelek sikeres kivezetésében.? A Kuria
2014. junius 16-i jogegységi hatdrozata adta meg a jogalapot az elszdmolast és
a forintositast el6készitd és biztositd |épéssorozat megvaldsitdsahoz. A végre-

12 Kolozsi-Banai—-Vonndk (2015)
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hajtast szdmos szakmai vita és egyeztetés is megel&zte, ugyanis a devizahitelek
kivezetésének szamos lehetséges Utja és Gitemezése volt. Az MNB a devizatarta-
lék-megfelelés magas szintje miatt az egylépéses konverzié tdmogatdsa mellett
dontott. A forintositas jellegéb6l adéddan a konverzids arfolyamot el6re rogziteni
kellett, amihez a harom fél (a kormany, a bankok és az MNB) szoros egyittm-
kodésére volt szlikség. A tervet raadasul ugy kellett megvaldsitani, hogy a forin-
tositds mdédjardl, az id6zitésrdl és a rogzités arfolyamardl a pénz- és tékepiaci
szerepl6k nem szerezhettek informaciot, ugyanis az erre potencidlisan épil6 piaci
spekulaciok meghiusithattak volna a teljes és sikeres forintositast.3

A lakossagi jelzaloghitelek kivezetéséhez kapcsolodd jegybanki devizatenderekre
2014 6szén és 2015 elején kerdiilt sor, a devizaban denominalt személyi és autdhi-
telek forintositasi tendereire pedig 2015 augusztusaban és szeptemberében, azaz
a 2015-0s évet Ugy zartak a magyar haztartasok, hogy mérlegikben gyakorlatilag
nem maradtak devizahitelek.

v. A Névekedéstadmogato Program. A 2016. januar elsejétdl indult Uj, Névekedésta-
mogatd Program (NTP) a bankok piaci hitelezéshez valo visszatérését segiti el6,
egyrészt az NHP fokozatos kivezetésével, masrészt a pozitiv 6sztonzést jelentd
Piaci Hitelprogram (PHP) elinditdsaval. A program célja, hogy az NHP kiveze-
tésével parhuzamosan a bankok piaci hitelezésre valé visszaallasa zavartalanul
menjen végbe, és hogy a vdllalati, illetve a megcélzott kkv-hiteldllomdany 2016-
ban 250-400 millidrd forinttal emelkedjen, ami 5-10 szazalékos éves hiteldi-
namikanak felel meg. Az NHP kivezet6, harmadik szakaszaban az MNB tovabbi
kétszer 300 millidrd forint 6sszeg( forrdst biztosit a hazai kkv-szektor hitelezésére
(felerészben devizaban). Emellett a Piaci Hitelprogram (PHP) pozitiv 6sztonzék
segitségével kivanja tdmogatni a bankok hitelpiaci aktivitdsanak névekedését.
Ennek részeként a jegybanki eszkoztar kiegésziilt egy hitelezési feltételhez kotott
kamatcsere-ugylettel (HIRS), illetve a banki likviditdsmenedzsmentet tdmoga-
16 preferencidlis betételhelyezési lehetdséggel. A célzott jegybanki eszkdzok az
igénybevétel feltételein keresztil jarulnak hozza a hitelezés noveléséhez, ugyanis
a programban részt vevé bankok vallaljdk, hogy az igénybe vett HIRS-allomany
negyedével névelik a kkv-hiteldllomanyukat. Az MNB dolgozik tovabba egy olyan
vallalati hitelinformacids rendszer kialakitdsan, amely a hitelezési kockazatok
minél pontosabb feltérképezését segiti el6 a bankok szamara.

4.2. A monetaris politikai fordulat kedvezé névekedési és koltségvetési hatasai

Az alapkamat-csokkentési ciklusok végrehajtasa, az irdnyadd eszkoz tartdsan ala-
csony szinten tartdsa, valamint az NHP és PHP programok bevezetése és bbvitése
az arstabilitas elsédleges céljanak elérése és megteremtése mellett a redlgazdasag
Osztonzését, valamint a ndvekedési potenciadl —a beruhdazas és a foglalkoztatas bé-
vitésen keresztlil megvaldsuld — emelését is tamogatjak.

3 Nagy (2015)
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A gazdasag monetdris eszkdzokkel torténé dinamizaldsa ilyen helyzetben nem csak
a jegybank céljainak elérését segiti, hanem a koltségvetési politikdét is, amelyek
egymast kolcsondsen erdsitd folyamatok. A redlgazdasag bdviilése soran ugyanis né
a foglalkoztatottsag, n6 a bérkidramlds, emelkedik a belsé fogyasztasi és beruhaza-
si kiadasok volumene, ami névekvd forgalmi és jovedelemadod-bevételeket generadl,
mikdzben csdkken a munkapiaci segélyekre forditandd koltségvetési kiadas. Mindez
a koltségvetési egyenleg javulasat eredményezheti bevételi és kiadasi oldalrél egyarant.

A GDP-aranyos allamhaztartasi egyenleg javulasa csokkenti tovabba az dllamadds-
sag-ratat, ami javitja az orszag kockazati megitélését. A javuld befektetbi megitélés
mérsékli a kockazati feldrakat és a hozamgoérbe csokkenését eredményezi. igy a kolt-
ségvetés egyenlege mar nemcsak az els6dleges egyenlegen, hanem a kamatkiadasok
csOkkenésén keresztil is javul. A hitelesség okozta hozamcsdkkenés pedig ceteris
paribus tovabbi mozgasteret teremt a kamatcsokkentésre, és folytatddik az Gjbdli
visszacsatolas addig, amig az inflacid és a realndvekedés el nem éri a gazdasag
strukturalis tényezdi dltal kivant optimalis szintjét, ami a jegybanki alapkamat ennek
megfeleld alkalmazkoddsaval jar.

A fenti hatdsok szamszer(en is becsiilhet6k. Az MNB szakértSinek szamitdsai szerint
a jegybank monetdris politikajaval 2013 6ta a gazdasagi novekedés kozel felét tdmo-
gatta, s6t a beruhazasok bévilésének tamogatdsan keresztil érdemben hozzajarult
a potencidlis GDP emelkedéséhez is. A jegybanki irdnyadd rata csokkentése az elmult
harom évben jelentdsen, mintegy masfél szazalékkal novelte a magyar gazdasag
teljesitményét, és tobb mint masfél szazalékponttal jarult hozza az inflacié célszint
felé kozelitéséhez.'* Ezt a folyamatot tdmogatta a Novekedési Hitelprogram altal
generdlt ndvekedési hatas, ami a becslések szerint a kamatcsokkentési ciklusokhoz
hasonld mértékl gazdasagosztonzést biztositott 2013-2015-ben.?®

Szintén jelent6s a jegybanki politikdnak az allami kamatkiaddsokra gyakorolt ha-
tasa. A fegyelmezett hazai koltségvetési politika miatt érdemben javulé kockazati
megitélés, a jegybanki kamatcsokkentési ciklusok (6sszesen 595 bazispont) és az
Onfinanszirozasi program hatésara az elmult tébb mint 3 évben jelentdsen csékken-
tek a magyar allampapir-piaci hozamok (11. dbra). A 2012. augusztusi hozamokat
feltételez6 alappalyahoz képest 2015-ben tébb mint 300 millidrd forint, 2016-ban
pedig 410 millidrd forint lehet a hozamgorbe csokkenésébdl szarmazd kamatmeg-
takaritds mértéke. El6bbi a GDP kozel 1, utdbbi 1,2 szazaléka, ami hosszu tavon
akar 1,7 szazalékra is emelkedhet.’® A mérsékel6d6 kamatkiadasok nyujtotta fiskalis
mozgdstér alkalmas lehet az orszag versenyképességét tovabb nével6 programok
megvaldsitasara a fegyelmezett gazdalkodas és alacsony hiany megtartasa mellett

14 Felcser-So6s—Vdradi (2015)
5 Magyar Nemzeti Bank (2016)
16 Kicsdk (2015)
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is. Az Eurdpai Bizottsag 2015-0s progndzisa szerint a magyar koltségvetés kamat-
kiadasainak csokkenése 2013 és 2015 kozott régids és unids dsszevetésben is ki-
emelkedd lehet, valamint az addssagrata részben ebbdl fakadd csokkenése pedig
egyeduldllé (13. dbra).””

13. abra
A kamatkiadasok és az allamadéssag valtozasa 2013-rél 2015-re
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Forrds: Kicsdk (2015)

A hozamgorbe, illetve a jegybanki irdnyadd instrumentum csékkenése azonban
is. Ennek oka az, hogy a jegybankmérleg forrds oldalan taldlhato kotelezettségek
jelent6s része utdn a jegybank az irdnyadd kamatlabbal rendelkez6 sterilizacios esz-
kdzon keresztiil fizet kamatot, amelynek a csékkenése javitja az MNB eredményét.

A 2012 augusztusaban meginditott kamatcsdkkentések pozitiv mellékhatdsa az,
hogy segit elkerllni a jegybanki veszteséget, igy az ezzel jaro koltségvetési veszte-
ségtéritést. A 2013-ban folytatddott kamatcsokkentések, illetve a kordbban vartnal
gyengébb arfolyam és magasabb konverzié (példaul IMF-hitel elétorlesztés) miatt
emelkedd arfolyamnyereség hatasara annulalddott a 2013 végére vart jegybanki
veszteség, s6t az MNB eredménye kozel 30 millidrdos tdbbletbe fordult, amelyet
2014-ben és 2015-ben is sikerilt megtartani, elkerilve ezaltal, hogy a jegybanki
mikodés tobbletterhet jelentsen a koltségvetés szamara.®

Y7 Kiesék (2015)
8 Matolcsy (2015)
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5. Osszefoglalas

A fiskalis és a monetaris politika egymashoz valé viszonyulasa, tovdbba a két ag
kozti kapcsolédasi pontok, egymdsra hatdsok nem csak elméleti szinten, hanem
a gazdasagpolitika hatékony vitele és a makrogazdasagi folyamatok aktiv alakitasa
szempontjabdl is érdemi szereppel birnak. A tulzé fiskalis dominancia miatt 2002 és
2010 kozott a magyar gazdasagban a fiskdlis egyensuly és a redlgazdasagi noveke-
dés egyszerre nem tudott érvényre jutni, s6t a 2007 és 2010 kozti id6szakban sem
egyensuly, sem névekedés nem jellemezte hazdnkat. 2010 utdn azonban két lépés-
ben fiskalis, majd monetaris fordulat kdvetkezett be. EI6bbi megteremtette a fiskalis
egyensulyt, utdbbi pedig, épitve a koltségvetési stabilitasra, megtette a szlikséges
Iépéseket az arstabilitas és a pénzligyi stabilitas eléréséhez. A két gazdasagpolitika
kozott 2013 utan megvaldsult fliggetlen, de konstruktiv 6sszhang hazank makrogaz-
dasagi folyamatainak (realnévekedés, inflacio, foglalkoztatottsag, allamhaztartasi
hidny, kilsé és belsé eladdsodottsag, sériilékenység, kockazati megitélés) tartds
javuldsdban is tetten érhet6.

Osszességében megallapithatd, hogy a gazdasagpolitika két f6 aga kdzti harmonikus
és sikeres egylttmikodés nélkiilozhetetlen alapja a makropénziigyi egyensuly és
a dinamikus novekedés egylittes megteremtésének (14. dbra).

14. abra
A gazdasagpolitika dominancidja, illetve annak eredménye Magyarorszagon
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