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OSSZEFOGLALAS valsagok kialakuldsdt, az 4j kormany gaz-
A Magyar Nemzeti Bank elnokének, Ma-  dasdagpolitikdjat és a gazdasdgi stabilizacié
tolcsy Gyorgynek legtjabb kotete a 2010 folytatasat. A kotet elméleti és gyakorlati
és 2014 kozotti konszolidacio és stabiliza- szakemberek szamara egyarant ajanlott,
ci6 legfontosabb l1épéseit tekinti at. Gaz- és a kovetkezs évek gazdasagpolitikai
dag adatbazis, nemzetkozi 6sszehasonlitd-  kurzusainak elengedhetetlen kézikonyve
sok és mélyrehat6 elemzések targyaljadk a lesz.

DRr. Botos BaLAzs, habil, egyetemi docens (botos530@gmail.com).

430



Konyvrecenzio

SUMMARY

The newest work of Gyorgy Matolcsy,
president of the Central Bank of Hun-
gary discusses the most important steps
of the consolidation and stabilisation
between 2010 and 2014. The formation
of the crises, the new government’s eco-
nomic policies and the continuation of
economic stabilisation are investigated
through a rich database, international
comparisons and in depth analyses. The
book is recommended for both theoreti-
cians and practicing professionals and it
will be an indispensable textbook of the
political-economic course of the next sev-
eral years.

Matolcsy Gyorgy 2025. december 15-én
a Parlamentben tartott beszédében ar-
rél szimol be, hogy a vildg hivatalosan is
elismerte: Magyarorszdg bekerult a ,,25
évesek klubjaba”, a 25 év alatt sikeres fel-
zarkozast eléré nemzetek kozé. Az 1999-
ben publikilt ,fiktiv” beszéd két dologrol
tantskodik: egyrészt Matolcsy Gyorgy
mint optimista gondolkodé mindig hitt a
magyar gazdasdgi felzark6zasban, ha tgy
tetszik, a magyar csodaban. Mdsrészt pe-
dig arrdl, hogy a gazdasagpolitika sikerei
mogo6tt mindig ott van a magyar szellem,
a magyar genetika, a magyar kézgondol-
kodas innovativ szelleme.'

A Magyar Nemzeti Bank Kényvsoro-
zatanak els6 kotete, Matolcsy Gyorgy 1j
konyve mélto folytatasa az eddigi életmd-
nek. A mintegy 600 oldalas elemzés tobb
szaz abraval és tablaval, gazdag irodalmi
hattérrel tekinti 4t a 2010 és 2014 ko-
zOtti magyar gazdasigpolitikdat. A konyv
rélunk, Magyarorszdgrol szol, de meg-
gy6z6désem szerint tanulsagai, izenetei
joval szélesebb korben, Eurépdban és a
globdlis vilagban is érdekl6désre tarthat-

nak szamot, hiszen megallapitdsai nagy
részét nemzetkozi tikorbe helyezve olvas-
hatjuk.

A kotet elsd része a 2010-ig valsagbol
valsigha bukdacsol6dé magyar gazda-
sagot mutatja be. A szerz6 megallapit-
ja, hogy a gazdasagi rendszervaltoztatds
és a gazdasidgi modellvaltas nem ered-
ményezett fordulatot az egyensily és a
novekedés kapcsolatdban, tovabbra is
fennmaradt az egyensuly vagy névekedés
képlete. Mindebben viltozds csak késébb,
2014-ben kovetkezett be, mert akkor va-
lamennyi gazdasagi szerepl6 viselkedése
alapvet6en megviltozott.

A valsig azonban nemcsak Magyar-
orszagot érintette. Sajnos az eur6zondt
konjunktardra tervezték, a valsigokra
nem volt, és Ggy tlinik, még ma sincs
igazdn felkészulve. Az alkalmazott val-
sagkezelés miatt csokkennek az euré-
zoéna beruhdzasai, aminek egyik sulyos
kovetkezménye, hogy elmaradnak a
gazdasagi szerkezet indokolt atalakita-
sahoz sziikséges fejlesztések, els6sorban
az innovacio6 és a K+F tertiletén. Mindez
tovdbb noéveli a rést az angolszdsz orsza-
gok, elssorban az USA és Eurépa ver-
senyképessége kozott.

A szerz6 kiemeli, hogy az eur6zénan
beliil is jelentSsek az eltérések a zéna két
orszdgcsoportja, az ,északiak” és a ,déli-
ek” kozott, s paradox médon mindkét
csoport veszit azon, hogy azonos pénzt
haszndlnak. Ez a megdllapitis persze
minket is érint, mert igy a magyar gazda-
sagpolitikdnak hosszu tadvon kell azzal sza-
molnia, hogy az eurézéna fel6l a kovet-
kez6 években nem érkeznek dinamizalo
hatasok. S mindez fontos figyelmeztetés
az eur6zéndhoz valé csatlakozds szem-
pontjabol is. A szerz6 felhivja a figyelmet
arra, hogy a csatlakozdshoz ma mar nem
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elegend6 az Gin. maastrichti kritériumok
teljesitése, hanem olyan realgazdasagi és
szabdlyozasi feltételeket is teljesiteni kell
(példaul a fogyasztéi infldcié vagy a mun-
kapiaci rugalmassdg terén), amelyre ma
még nem allunk készen.

A magyar valsdg egyik sajatossiga az,
hogy mar joval a 2008-as globdlis pénz-
ugyi valsdg el6tt voltak pénziigyi gond-
jaink. Ennek okait a szerz6 egy korabbi
kotete, az Ellovasbdl sereghajté sokoldaltian
elemezte. Az elad6sodds, a fogyasztasi rés,
az alacsony beruhazasi rata, az, hogy min-
den termelési tényez6 terén elmaradtunk
a régiotol, vezetett oda, hogy évtizedekre
ledllt a felzark6zds. Raadasul a globdlis
pénziigyi vilag 2003 és 2008 kozotti kivé-
teles, valsagmentes szakaszit Magyaror-
szag 1jboli eladosoddsra ,hasznélta” fel.
Ennek a gazdasagpolitikai hibdnak, sot
btinnek a kovetkezményei maig hatnak,
kulonosen azért, mert az 0j eladésodas
devizaban tortént.

A szerz6 megallapitja: ekkor a gaz-
dasagpolitika valamennyi szereplGje, a
kormany, a jegybank és a feligyelet is hi-
bazott. Természetesen a lakossdg is, mert
hitt az olcsé és kockdzatmentes devizahi-
tel lehetdségében.

Ki lehetett volna védeni az 4j eladé6-
sodas finanszirozasi csapdajat? A szerzé
valasza hatdrozott igen — egy lakossagi
devizahitelezéssel kapcsolatos drfolyam-
garancia-rendszer kiépitésével. Ehelyett
sikertelen konszoliddcios kisérletek ko-
vetkeztek.

Miért bizonyult sikertelennek az
eleve késoén a 2006 6sze és 2008 Gsze
kozott bevezetett els6, majd a 2008 és
2010 kozott bevezetett méasodik egyen-
saly-helyreallitasi kisérlet? A szerz6 be-
mutatja, hogy az elsé konszolidacids
kisérlet ugy aldozta fel a novekedést, a
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beruhazasokat, a fogyasztast és a fog-
lalkoztatottsagot, hogy kozben nem ja-
vultak a kiilsé egyensulyi mutaték sem.
Egy ilyen pénziigyi konszolidacié pedig
eleve kudarcra volt itélve. A masodik
allamhaztartdsi konszolidaciés kisérlet
mar kényszerpdlya volt, hiszen ez volt
a feltétele az IMF-EU-megdllapodas-
nak, tehit a nemzetkdzi mentéovnek.
A kétségtelen részeredmények — a netté
kulsé addssag novekedésének ledlldsa, a
megindulé mérlegalkalmazkodds — el-
lenére azonban a legfontosabb célt, az
allamhaztartdsi egyensuly helyredllitasat
ez a kisérlet sem érte el. Ezt bizonyitot-
ta a 2010-es nyilt pénzigyi valsdg. Beke-
raltink a vilag legkockdzatosabb orsza-
gai kozé, eldallt a gazdasagpolitikusok
rémalma, a ,se egyenstly, se novekedés”
képlet. A novekedési vilsagbol, a belso
hitelezési valsagbol, a fogyasztasi val-
sagbol, a szerkezeti valsagb6l a kivezetd
utat az 4j kormdnynak a hagyomanyos
és nem hagyomanyos gazdasdgpolitikai
eszkozok egyiittes alkalmazdsaval kellett
meghataroznia.

A kotet mdsodik része ennek az Gj gaz-
dasdgpolitikinak a bemutatdsaval foglal-
kozik. Mi a lényege ennek a gazdasagpo-
litikinak? Az, hogy szakitott az 1990 és
2010 kozotti ,egyensuly vagy novekedés”
képlettel, és a novekedés + foglalkoztatds
= fenntarthat6 egyensuly képlete alapjan
épitette fel cselekvési programjat.

Az 1j valsagkezelési stratégia leglénye-
gesebb pontjaként emeli ki a szerz6 azt
a tényt, hogy az 4j kormdny nem csupdn
a pénzigyi egyensuly rovid tava helyre-
allitasat célozta meg, hanem a — kéthar-
mados politikai felhatalmazas birtokdaban
— elinditotta a strukturalis reformokat is.
Ezek a reformok elengedhetetlenek vol-
tak a foglalkoztatas bovitéséhez, a nove-
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kedés ujrainditasahoz. Fontos eleme volt
a stratégianak az is, hogy a kormany dek-
lardlta: mindenféle megszoritast el kivin
kertilni. Mindezt agy, hogy akkor a kor-
many még nem tiamaszkodhatott a jegy-
bank tdimogatasara.

Az 4j gazdasagpolitika lényegét a
pragmatikus kozgazdasiagi gondolkodas-
hoz val6 visszatérés jelentette. A kormdny
azonnali lépéseket tett a foglalkoztatas
bovitése és a munkanélkiiliség csokkenté-
se felé, hiszen felismerte: ez jelenti a GDP
novekedésének egyik legfontosabb forra-
sat. Az 4j gazdasagpolitika tehat 4j érték-
renddel is pdrosult, amely a latszélagos
héatranyokbdl képes elényt kovacsolni.

Miért voltak sikertelenek az 1990 és
2010 kozotti évtizedek reformtorekvé-
sei? Mert olyan neoliberalis eszkoztdrra
épultek — hangsulyozza a szerz6 —, ame-
lyek az adott kornyezetben haszndlhatat-
lanok voltak. Az Gj magyar gazdasagpoli-
tika viszont képes volt olyan strukturdlis
reformokat elinditani, amelyek nem
utkoztek tdrsadalmi és politikai korla-
tokba. Ezen reformok pénziigyi hatterét
pedig az 4j kozteher-viselési rendszer
biztositotta.

Miért volt rossz az 1990 és 2010 kozot-
ti adérendszer, és mi volt a célja a 2010
utdni adéreformnak? Az utébbi alapja az
volt, hogy ez a reform a gazdasdgi haté-
konysdgot dllitotta a kozéppontba. A f6
cél viszont a koltségvetési konszolidacié
volt: ezt céloztdk a kilonadok és a bank-
adé. A masodik helyen a munkahely-te-
remtési érdekeltség megerdsitése allt.
Ez az adoéreform jelentSsen, és tegytk
hozza, pozitiv irdnyban véltoztatta meg
az adébevételek szerkezetét. Ez azt jelen-
tette, hogy szamottevéen csokkentek a
munkat terheld adok, és noéttek a tékét
terhel6k.

A sikeres valsagkezelést bemutaté ma-
sodik rész talan legizgalmasabb fejezete
az, amely a magyar devizahitel-valsagrol
szol. A szerz6 bemutatja a vdlsag kialaku-
lasanak 2002 és 2010 kozotti folyamatat, a
gazdasagpolitika szereplSinek ezzel kap-
csolatos hibait, a lakossagi devizahitelezés
sulyos kovetkezményekkel jaré 1épéseit.
Nem felmentve az adésokat sem, a leirtak
hatarozottan alatimasztjadk a pénzintéze-
tek és az dllam felelGsségét.

A harmadik rész a Gazdasdgi stabilizdcio
trendfordulokkal cimet viseli. A koltségve-
tési trendfordulé és konszolidacié kap-
csan megdllapitja, hogy az 1990 és 2010
kozotti két évtized egyensulyi hidnyokat
mutaté magyar koltségvetése negativ ten-
dencidkat mutat. Az igazi fordulat 2011-
ben tortént: az egyszeri bevételek nélkil
mar 3% alatt alakult az allamhaztartas
hidnya. Rdaddsul az IMF-EU-véd6ernys
nélkal tortént a kiigazitds, azt nem kisér-
te a GDP visszaesése, és nétt a foglalkoz-
tatottsag. Igy a politikai stabilitds is fenn-
maradt, és elindulhattak a strukturalis
reformok.

A sikeres koltségvetési konszolidaci
szamos eleme kozll a szerzé nyolcat emel
ki, példaul az egykulcsos csaladi ad6zasra
torténd atallast, vagy a magan-nyugdij-
pénztari rendszer dtalakitdsat.

Trendfordul6 kovetkezett be a foglal-
koztatasban is. A jelentds novekedést a
szerz6 harom alapvet6 okra vezeti vissza:
annak az értékrendnek a meger6sodésé-
re, amelynek kozéppontjaban a munka
all; a rovid helyreallitasi periddusra és az
Uj kormany gazdasagpolitikdjara. Termé-
szetesen nem hagyhaték figyelmen kivil
a munkaerdpiac 6rokolt gyengeségeinek
megolddsira irdnyulé torekvések sem,
példaul a kozmunkaprogramok, a mun-

kahelyvédelmi akcidk stb.
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Figyelmet érdemelnek az infldcios
trendfordulérdl irottak is. Mig a legfej-
lettebb uniés orszagokban €és Japanban
a 2000 utani években az alacsony inf-
lacio, a tartés deflicié volt a f6 veszély,
Magyarorszagon 2004 és 2012 kozott tar-
tésan 3% feletti aremelkedés alakult ki a
gazdasigban. Az inflaciés trendfordulé
2013-2014-ben kovetkezett be, s 2014-
ben éves szinten mar negativ inflacié ér-
vényesilt.

A harmadik rész utolsé két fejezete
az egyensulyi és kulsé adéssagbeli fordu-
latokrdl szo6l. 2013 nyaran Magyarorszag
kikerult a talzottdeficit-eljards aldl. Ezzel
az Eurépai Uni6 is elismerte azokat az
eredményeket, amelyeket a fenntarthaté
egyensulyi fordulat, valamint a parhuza-
mosan lezajlé novekedési, fogyasztasi és
beruhazasi fordulat egyuttesen eredmé-
nyezett. Mi tette lehet6vé ezt a gazdasag-
torténetileg kivételesen gyors és sikeres
konszolidaciét? AlapvetSen egy nem ma-
teridlis tényezd, a bizalom, amely a politi-
ka, a pénzpiaci szereplSk és a befektetsk
részérol is megnyilvanult.

Az egyik legnagyobb kihivast az Uj
magyar gazdasagpolitika szamdra a kilsé
adossag jelentette. Eppen az egyenstlyi
fordulat els6 két évében nézett szembe az
orszag a legmagasabb lejaré adéssagillo-
mannyal. Raadasul az orszag sebezhetsé-
ge szempontjabol két masik fontos ténye-
z6vel is szamolni kellett: a brutté kiilsé
adéssdag devizaaranydval és a netté kilsé
adéssagallomany szintjével. A trendfor-
dulé azonban az adéssagrata terén is
megtortént, alapvetéen annak a gazda-
sagpolitikanak koszonhetSen, amely az
IMF-programbdl kilépve és a térségben
kovetett politikdktol eltéren sikeresen
allitotta helyre a Magyarorszaggal szem-
beni bizalmat.
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A kotet utolso, negyedik része a gaz-
dasdgi stabilizacié 1épéseit mutatja be:
a Magyar Nemzeti Bank 2012 augusztu-
satél meguijulé monetdris politikdjat, az
alapkamat-csokkentési ciklust, a hitele-
zési trendfordulét a hitelbefagyastol a
Novekedési Hitelprogramig. Felhivja a
figyelmet arra is, az NHP nemcsak a hi-
telezés volumenében, hanem a hitelallo-
many szerkezetében is jelent6s javulast
eredményezett. A gazdasagi stabilizacio
pedig a fogyasztdsi és beruhdzasi trend-
fordulé révén a régen vart novekedési
attoréshez vezetett. Ez a novekedési for-
dulat természetesen tobb liabon dall: az
export bévilésétdl a munkaerd-piaci val-
tozasokig.

Az el6z6ekben emlitett trendfordul6k
végsd soron azt eredményezték, hogy a
vizsgdlt években Magyarorszdg felzarko-
zott a régiéhoz, s6t szamos vonatkozas-
ban a régi6 élére kertlt. Matolcsy Gyorgy
kategéridi szerint a ,sereghajt6”-bél is-
mét ,€éllovas” lett!

A kotet utolsé fejezete a sikeres ma-
gyar valsagkezelés tanulsagait foglalja
Ossze. A gazdag szakmai tapasztalatokat
kiegésziti egy igen fontos tovabbi ténye-
z6vel. Eszerint a 2010 és 2014 kozott,
nemzetkozileg és gazdasagtorténetileg
is kivételes stabilizacié mélyén meghtzo-
dik egy fontos torténés: a kozgondolko-
das valtozasa. A vdlasztok, a kormanyzo
elit, a vallalkozasok egyarant felismerték,
hogy teljes megujuldsra van sziikség. Ez
tette lehet6vé a kulsé sebezhetdség csok-
kenését, a strukturdlis reformok megin-
ditasat, végs6 soron pedig az egyensuly és
novekedés egyidejti érvényestilését. S bar
senkinek nem lehetnek kétségei afeldl,
hogy az eredmények ellenére meghata-
rozott hazai és kulfoldi korok tamadasai
a kormany és az MNB ellen folytat6dni
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fognak, az Egyensily és novekedés cimii
kotet megerdsitheti optimizmusunkat,
hogy jo tton haladunk. Persze az igazi
kérdés az, hogy a kovetkezd években, év-
tizedekben az 4j gazdasdgpolitikai képlet
— boviils foglalkoztatas és tartés noveke-
dés egyenld fenntarthaté egyensullyal —
képes lesz-e a kordbbi hdarom évtizedes
trendvonal feletti novekedést tartésan
fenntartani.

(Matolcsy Gyorgy: Egyensiily és novekedés.
Konszoliddcio és stabilizdcio Magyarorszdgon
2010-2014. Magyar Nemzeti Bank Konyvso-
rozata, Kairosz Kiadd, Budapest, 2015, 644
oldal.)
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! Matolcsy Gyorgy: Novekedés és globalizdcio. Kairosz
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