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A magyar gazdasag és a tarsadalom a rendszervaltas 6ta eltelt tobb mint harom
évtizedben rendkiviil nagy atalakulasokon ment keresztiil. Milyen szerepe volt
ebbenapénziigypolitikanak, afiskalis politikanak? Visszatekintve arendszervaltas
6ta eltelt idészakra milyen pénziigypolitikai korszakokat hatarozna meg és mik
ezek legfébb jellemz6i és egyben tanulsagai?

Véleményem szerint két alapvetd korszakot kell élesen elkiiloniteni. Az elsé a gazda-
sgi rendszer atalldsa a piacgazdasdgra a rendszervaltds utdn. Ez egy viszontagsigos
korszak volt. A szocialistdk tovabbra is kifelé néztek, kiilfoldi centrumokra kivan-
tak tdmaszkodni. Ezért egyfajta valtogazdalkodas alakult ki kozottik és a magyar
érdeket kozéppontba helyez§ politikai er6k kozott. Nem kevés jé szandékkal azt
mondhatjuk, hogy az ,egyet el6re, egyet hatra” korszaka volt ez a magyar gazdasig
szamdara. A 2002 és 2010 kozotti idészak mar sokkal inkdbb a hatramenet korsza-
ka volt. A Medgyessy-Gyurcsany éra gazdasagpolitikai viszontagsigaira jol emlék-
sziink: koltségvetési politikdjuk oda vezetett, hogy 2006-ban, konjunktira idején is
9,6%-0s rekord hidnyt és gazdasagi stagnalast hoztak 6ssze, mindemellett kiilfoldre
adositottak el az orszagot. Ha 4tlagot vonunk, azt is lathatjuk, hogy 2002 és 2010
kozott a baloldali kormdnyok dtlagosan 6,4%-os hidnnyal miikédtek. Ezzel szemben
2010 és 2023 kozott az hidnyok atlaga 3,9%-ra tehetd, amiben két sulyos vilaggaz-
dasagi valsag is benne van. A masodik meghatirozé idészak a fiiggetlen, szuverén
magyar gazdasig megteremtésének a korszaka 2010-t6l azonosithaté. Ekkor alltunk
at a munkaalapti gazdasig megteremtésére, 1 millié fével bévitettiik a foglalkozta-
totti 1étszamot és kiépitettiik az Eurdpa legerGsebb csalddtamogatdsi rendszerét.
Mindekozben minden évben csokkentettiitk a magyar allamaddssdgot, erre mds
unids tagillamok nem voltak képesek. A két korszak elhatdroldsa soran meg kell
emlitenem azt is, hogy a nemzeti kormany régéta vallja: az adokat nem emelni kell,
hanem beszedni. A gazdasig fehéredése, az adok hatékonyabb beszedése, és az ez-
altal lehet6vé valo addcsokkentések valsagallobba tették a magyar gazdasagot is az
évek sordn. A 2010 6ta végrehajtott, jelentds mértékli adocsokkentésekre nem ke-
riilhetett volna sor, ha az adok beszedését nem tudtuk volna hatékonyabbd tenni.
Ma madr vildgosan latjuk, hogy megérte valsigallo gazdasagpolitikat folytatni. A sza-
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mok tiikrében az rajzolédik ki, hogy a magyar gazdasig idén visszatért a novekedési
palyara: 2,5%-kal béviilhet 2024-ben, jovOre pedig szinte minden el6rejelzés szerint
az unids dobogon lesziink.

Az uralkodé kozgazdasagi elméletek id6rél-idére valtoznak és ezzel egyiitt
moédosulnak bizonyos gazdasagpolitikai, pénziigypolitikai gyakorlatok is. Ennek
egyik eklatans példaja a koltségvetési hiany és az allamaddéssag kérdéskore.
Miért fontos a koltségvetési hiany és mennyi az optimalis értéke, illetve lehet-e
egyaltalan allandé optimumrél beszélni? Mik a koltségvetési hiany felel6s
menedzselésének szempontjai?

A gyakorlatban is vannak rd példdk, hogy fejlett orszagok tobbletes vagy nullszaldos
koltségvetést terveznek. Ugyanakkor a vilig meghatirozé gazdasdgaiban nem ez a jel-
lemz8, az USA, Németorszag, Kina, Japdn egyardnt kisebb-nagyobb hidnnyal tervez.
Kiilonosen a mostani, valsigokkal terhelt id6szakban. A legfontosabb azt leszogezni,
hogy a hidny 6nmagiban nem rossz. S6t, még dnmagiban az sem jelent gondot, ha
az allamaddssag nominalis értéke nd, ha mindekézben a GDP nomindlis értéke tite-
mesebben gyarapodik, hiszen igy az dllamadossdg mutato csokken. Ha a hidny olyan
mértéki, hogy ezt a csokkenést tudja biztositani titemes mértékben, akkor kezelhetd
keretek kozott tarthatd. Ugyanakkor killonosen 1ényeges, hogy a gazdasag allapota
milyen. Ha recesszioban van, akkor kifejezetten hasznos, ha a koltségvetés rasegit a
kildbalasra, kicsit magasabb hidnyt eredményezve ezzel. Példdul a 2020-as COVID
valsag esetén a vilaggazdasig, azon beliil Magyarorszag is recesszidba keriilt, ilyen
esetben nem kérdés, hogy lehet-e deficites a koltségvetés.

S6t, kimondottan annak is kell lennie, ezt tanitjak a kdzgazdasagi tankonyvek, azaz
hogy a koltségvetéspolitikanak anticiklikusan eljirva novelnie kell a hidnyt, illetve az
addssag novelése is megengedett a gazdasagi visszaesés, a munkanélkiiliség csokken-
tése érdekében. Ellenben ha jél megy a novekedés, akkor az dllamnak félre kell tenni a
rosszabb id6kre, igy minél alacsonyabb hidnnyal kell miikodni.

A Pénzligyminisztérium feladata éppen ezért az egyensuly fenntartdsa, aminek
a lényege, hogy a hidny kezelhetd legyen, az allamaddssag pedig finanszirozhato,
amellett, hogy ezeket a mutatokat hosszatdvon folyamatosan csokkenteni kell.
Ez nem csak Alaptorvényi kotelezettségiink, de hitelességi kérdés is.

Az elmult kozel s0 évben akozpontibankok vilagszerte novelték fiiggetlenségiiket,
amit a modern gazdasagpolitika egyik sarokkovének tekintenek. Mi a jegybanki
fiiggetlenség kozgazdasagi értelmezése? A jegybank az allam része, ugyanakkor
fiiggetlen a kormanyzattol, egy orszag gazdasagpolitikai sikerességét ugyanakkor
a monetaris és fiskalis politika egyiittesen hatarozza meg. Melyek globalisan
és az Eurdpai Unidban a legnagyobb kihivasok a monetaris és fiskalis politika
osszhangjanak biztositasaban?

Mindenekel6tt le kell szogezniink, hogy Magyarorszdgon a jegybank fiiggetlensége
szent és sérthetetlen. A jegybank elsGdleges feladata a pénziigyi stabilitds biztositasa,
ezen keresztiil az inflici6 féken tartdsa. A fiskdlis politika pedig a gazdasag miikodé-
képességéért felel. E két teriilet kiilonboz8 szemléletet kivan. A legjobb eredményt
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akkor lehet elérni, ha mindkét szemlélet érvényesiil a gazdasdgban, és ha a két szem-
1élet kozott az Gsszhangot is meg lehet teremteni. A monetdris és a fiskalis politika
idedlis esetben egymadst segitik. Az esetleges vitdk is azt a célt szolgaljdk, hogy ez a
szinergia a lehetd legnagyobb mértékii legyen. Mindazonaltal a jegybanki fiiggetlen-
ség a hosszu tavu célok irdnti elkotelezettség hitelességét biztositja és segit fenn-
tartani a pénziigyi piacok stabilitdsat, a deviza értékallosagat. Egy orszdg gazdasagi
fejl6dését nagyban el@segiti, ha a monetaris és fiskdlis politika egyiittmiikodése meg
tud valdsulni azaltal, hogy mindketten ,teszik a maguk dolgat”: a koltségvetés fegyel-
mezett gazdalkoddsa nem gerjeszt infliciot, nem von el forrdsokat a maginszektor
el6l, a jegybank pedig a stabilan alacsony inflacié mellett a kamatokat is alacsonyan
tarthatja. Ebben a korforgisban a kamatok mellett az dllamadossag finanszirozasi
koltsége is mérsékelt, ami hozzadjarul az dllamhdztartasi hidny alacsonyan tartasa-
hoz, novelve a lakossagi és befektetdi bizalmat. Emlékezhetiink még azokra a 2010-
et megel6z6 évekre, amikor ennek ellenkezdje érvényesiilt és a fiskalis és monetdris
politika tttévesztése, illetve megbomlott 6sszhangja 6rdogi korként magas koltség-
vetési hidnyhoz, novekvd dllamaddssighoz, magas kamatkornyezethez és lefulladd
novekedéshez vezetett. Mindennek folyomanyaként a 2008-as pénziigyi vilagvalsag-
ban Magyarorszag azonnal elesett és az IMF 1élegeztet§ gépére kertilt. Vilagszerte
és az Eurdpai Unidban is az egyik legnagyobb kihivds a monetéris és a fiskdlis po-
litika Osszhangjanak biztositasa, kivaltképp a szamos kihivast hoz6 2020-as évek-
ben. Az orosz-ukrdn hibord nyomdn elszabadulé energiadrak és inflacié kozepette
a kormanyok a hdztartasok tdimogatasa a vallalatok tulélése érdekében novelték a
kiaddsokat, mikozben a jegybankok kamatemelésekkel kiizdottek az inflacié ellen.
Ebben a helyzetben tehdt mindkét teriilet legfontosabb feladata, hogy megtalalja azt
az optimalis palyat, ami mentén a koltségvetési hidnyok és az inflicié mérsékelhetd
a gazdasagi novekedés fenntartdsa mentén. Erre lattunk példat akkor, amikor a kor-
many és a jegybank egyiittm{ikodésében leszoritottuk a haboru és a szankciok 4ltal
gerjesztett inflacit egy év leforgdsa alatt 26,2%-16l 3,6%-ra.

A Stabilitasi és Novekedési Paktum (SGP) reformja mogott van-e a korabbitdl
koncepcionalisan eltér6 megfontolds? Hogyan segiti a szabalyoz6csomag a
tagallamok novekedését, mennyire tamogatja a fenntarthaté konvergenciat?
Mennyire tamogatja az EU egészének a vilaggazdasagon beliili er6sodését?
Milyen tovabbi kihivasok jelentkeznek tovabbra is az EU-tagallamok koltségvetési
politikajat illet6en?

Mindenekel6tt fontos tudni, hogy a Stabilitdsi és Novekedési Paktum reformja egy
eltéré megkozelitést vezetett be az unids gazdasigiranyitasi rendszerben. A tagilla-
mok ezentul egy nemzeti kozéptavi koltségvetési-strukturilis tervet fognak késziteni
a korabbi konvergencia program helyett. Ebben a tervben a tagallamoknak tobb évre
elére meg kell hatdrozni a koltségvetési palyat és a tervezett reform- és beruhdzasi
intézkedéseket, amelyek végrehajtasit évente értékelni kell. Reméljiik, hogy ez hozza
fog majd jarulni a tagallamok és igy az egész unid versenyképességének erdsitésé-
hez és valsagallébba teszi a nemzeti fiskalis rendszereket. Résziinkrél a magyar unids
elnokségnek is ezzel a f6 célkitlizéssel vagunk neki. A 3%-os deficit és a 60%-os adds-
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sdgszabdly tovabbra is érvényben van, ugyanakkor tobb tekintetben lazultak azok a
kovetelmények, amelyek ezeknek a kritériumoknak a megkozelitésére vonatkoznak.
Az 1j megkozelitésnek a célja, hogy segitse a tagillamok gazdasigi novekedésének
tdmogatasat és a beruhdzasok elémozditdsit egy novekedésbarit, fenntarthat6 és
fokozatosabb addssagcsokkentés révén. Tovabba a reform eredményeként egy dtme-
neti idészakban a megemelkedett kamatkiadasokra tekintettel korrigalni kell a tul-
zottdeficit-eljarasra (EDP) vonatkozo fiskdlis kovetelményeket, ami szintén a gazda-
sagi novekedés helyredllitasat szolgalja. A magyar érdekekkel 6sszhangban bekertilt
a szabdlyrendszerbe az is, hogy a védelmi tobbletkiaddsokat a hidny- és addssagkri-
tériumoknak valé megfelelés értékelésekor érdemleges tényezdéként kell figyelembe
vennie az Eurdpai Bizottsignak. Ez Magyarorszag szempontjabdl kiilonosen fontos,
hiszen csak a hatdrvédelemre forditott kiaddsaink 2015 6ta mar meghaladtik a 700
millidrd forintot. Igy 6sszességében kijelenthetd, hogy a szabalyvéltoztatasok révén,
rovidtivon nyert a rugalmassig, hosszabb tidvon viszont szigoriibb koltségvetési fe-
gyelemre van szitkség. A magyar kormany elkotelezett a koltségvetési hidny és az
allamadossag csokkentése mellett, ezért intézkedéseket is hoztunk: az idei évben a
4,5%-0s modositott hidnycél elérése érdekében 675 millidrd forintnyi dllami beru-
hazast titemeztiink at, mikozben tobbezer millidrd forintnyi fejlesztést még idén
megvaldsitunk. Meggy6z6désem, hogy a megfelel§ rugalmassdggal felruhazott, de
alapvet&en szigoru fiskdlis politika lehet a jovEben versenyképességiink egyik zaloga.

A koltségvetési politika iranyitéjaként kulcsfontossagii a gazdasagpolitikai
szereplGivel valé6 kommunikacié. Milyen eltér6 szempontok jelennek meg a
kiilonbo6z6 stakeholderek (allampolgarok, vallalatok, befekteték, hitelmindsiték,
sth.) preferenciai k6z6tt? Mi a legnagyobb kihivas a fiskalis politika, illetve
tagabban a gazdasagpolitika kommunikaciéjaban?

A gazdasag egyik legfébb tartopillére a bizalom. Egyrészt a lakossig, masrészt a be-
fektet6k oldaldn is. Ezt 2010 utdn el&szor meg kellett erdsiteniink. A munkaalapd
gazdasagi modell miden kritika ellenére bevilt, kivivta a gazdasagi szerepl8k bizal-
mat. A kommunikdcié ezen a bizalmon alapul. Kapcsolatot kell teremteni a gazda-
sag szerepl6i kozott, illetve be kell mutatni, hogy a kormdnyzati stratégia hogyan 4ll
Osszhangban az 6 érdekeikkel, hogyan segiti a gazdasig Osszteljesitményének nove-
kedését. Minden helyzet mas, eltér6 mélységben kell szakmai férumokon el6adést
tartani, mint olyan kozonség el6tt, amely nem gazdasiggal foglalkozé emberekbdl
all. De az alapok azonosak: Magyarorszdgon érdemes befektetni, a kormany intézke-
dései kovetkezetesek és kiszamithatdk. A hitelmindsiték nyilatkozatai megerdésitik,
hogy tovibbra is ez a kép él a viligban a magyar gazdasigrol. Egyértelmii jelzése en-
nek az, hogy a szomszédban dul6 hiboru és a kedvez6tlen vildggazdasagi kornyezet
ellenére Magyarorszagot mindhdrom nagy hitelmindésit6 befektetésre ajanlja, és két
osztalyzattal magasabbra soroljak hazdnkat, mint az elmdlt évtized elején. Ez a kor-
many és a redlgazdasig egyiittes teljesitményén alapul, ami pedig a k6lcsonos biza-
lomra épiil. M
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