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MATOLCSY GYORGY

A magyar dllam ezeréves torténetében a szuverenitds és annak korlatozasa eddig
500 évenként valtotta egymast. Az Arpad-hdz, majd részben idegen szarmazasu,
de magyar érdeket szolgalé dinasztiak uralkoddsa utan 1526-t6] veszitette el MATOLCSY GYORGY

a Magyar Kirdlysdg teriileti 6nallosagat. Ezt kovetden hazank 500 éven at torok, EGYENS"};S(I OE_SZ(I;II?VEKEDES
osztrak, német vagy orosz befolyas alatt allt, amely alatt szuverenitasanak a szik-

rdjat megoérizte, de erésen korlatozott médon. 1989-et kdvetden a szuverenitas
helyreallt, de két évtizedes atmenet utdn csak 2010-t6l er8s6dott meg. A gazdasag-
politikai fordulat belsé erdforrdsokra tdmaszkodé gazdasagi fejlodést eredmé-
nyezett, aminek koszonhetéen Magyarorszag pénziigyi, gazdasagi fliggdsége
és sériilékenysége nagymértékben csokkent, igy hazank érdekérvényesitési ké-
pessége és gazdasagpolitikai mozgastere minden kordbbinal szélesebbé valt.
A szuverenitasért azonban mindennap és minden fronton meg kell kiizdeni. Serechajtobolnjra Elloyas
A vilag megatrendjeinek alapos ismerete és bator dontések sziikségesek ahhoz,
hogy a kovetkez6 500 év ismét a magyar szuverenitasé legyen.

MASODIK, ATDOLGOZOTT KIADAS

Matolcsy Gyorgy: Egyensiily
és novekedés 2010-2019.

MI AZ A SZUVERENITAS - ES MIERT KELL NEKUNK? [ geists e diovas

A szuverenitas egy allam onrendelkezését, fiiggetlenségét, onallé hatalomgya-
korlasi képességét jelenti. A szuverenitds kozjogi értelemben egy adott teriileten
és adott népcsoport felett ténylegesen és kizarélagosan gyakorolt (f6)hatalom,
amelyet mas hasonl6 helyzetl hatalomgyakorlék elismernek. A szuverenitas
kiils6 oldalat ennek megfeleléen az allami fliggetlenség, 6nallosag és kiilsé
kontroll nélkiili dontési képesség jelenti, bels¢ oldalat pedig a legfébb hatalom
letéteményese és az altala alkotott szabalyok.’

A szuverenitasnak politikai oldala mellett erés gazdasagi feltétele is van.
Valodi 6nrendelkezés csak akkor allhat fenn, ha nemcsak formaélisan lehet fiig-
getlen dontéseket hozni, hanem lehetdségiink van ténylegesen sajat érdekeink
alapjan donteni, és azt meg is valositani. Ehhez pedig nemcsak fiiggetlenségre,
hanem batorsagra, kreativitasra és erdre, elsésorban anyagi erére van sziikség.
A batorsag és kreativitds ahhoz sziikséges, hogy képesek legyiink megalkotni

1 VARGA Zs. Andras: Magyarorszdg szuverenitdsa = A magyar kizjog alapintézményei. szerk. CsINK Lorant
- SCHANDA Baldzs - VARGA Zs. Andras, Pdzmény Press, Bp. 2020. 1212.
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sajat vizidnkat és az ahhoz vezet$ utat. Mashonnan éatvett receptek és 6vatos-
kodo Iépések sosem vezettek eredményre. Az anyagi eré pedig akkor all fenn,
ha az orszag képes sajat eréforrasaibol megvalositani terveit, azaz nem szorul
kiilfoldi addssagra — ugyanakkor a kétoldalu egyiittmiikodés nem mérsékli
érdemben a szuverenitast.

Az elmult fél évezredet Magyarorszag kényszertien nagyhatalmak, ha-
boruk és valsagok arnyékaban vészelte at, a szuverenitds szikrajat mindvégig
fenntartva, de abban erésen korlatozva. Ezer év magyar torténelmét tekintve,
abbol fél évezred az onalldsag és szuverenitas idészaka volt, az elmult 6tszaz év
viszont a kisebb vagy nagyobb mértékii fliggdségé, alarendeltségé. Bar Magyar-
orszag e masodik fél évezredben is tudott fejlédni (kiilondsen a reformkorban
és az Osztrak-Magyar Monarchia koraban), de a maga szamadra kittizott palyat
nem volt képes befutni, igy Eurépa gazdasagi nagyhatalmai koziil a felzarko-
z0k kozé kertilt. Szuverenitasunk elvesztésének és visszaszerzésének torténete
a kovetkezoképp vazolhato fel:

1) Hazank teriileti 6ndllésaga 1526-ban tort meg, miutdn az orszag harom
részre szakadt. Két nagyhatalom peremén az orszag egységének eszméje fenn-
maradt, de annak érvényesitéséhez mintegy masftél évszazadot kellett varni.
2) Az osztrak csaszarsag részeként valamelyest nétt hazank fiiggetlensége,
és elobb a reformkorban, majd a Monarchia idején jelentds szellemi és anyagi
fejlédést ért el. Ugyan a Monarchia idején tobb teriileten is érvényesiilhetett
amagyar érdek, de a kozos pénziigy-, hadiigy- és kiiliigy arnyékdban Magyar-
orszag értelemszertien tovabbra sem volt 6ndllo, fliggetlen orszag. 3) Az I. vilag-
haborut lezard trianoni békediktatum bar fiiggetlenséget eredményezett, de
megtelel6 gazdasagi talapzat nélkiil, ugyanis a korabbi orszaghatarokon beliili,

szervesen egységes gazdasagi rendszer szétbomlott. Hazank

ta rté he l m i fe l a d at elvesztette népessége tobb mint felét, teriilete kétharma-

dat, nyersanyagforrasait és felvevGpiacait. A szuverenitas

h a za' N k szuveren ita’ S a' na k felé tett nagy 1épés volt ugyanakkor, hogy 1924-ben létrejott

az 6nallo jegybank (Magyar Nemzeti Bank, MNB), amely

h e ly re a’ l lit a’ Sa 1926-ban sikeresen bevezette Magyarorszag teljesen fiigget-
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len fizetSeszkozét, a peng6t. 4) A IL. vildghdbord utan a kom-
munista hatalomatvétel 45 évre ismét felszamolta a szuverenitast. A megszallé
szovjet csapatok mellett a kiilf6ldon kivalasztott hazai vezetés idegen ideologiat
valdsitott meg. A szocializmus magas allamaddssagot, toredezett tarsadalmi és
gazdasagi szerkezetet hagyott maga utdn. 5) 1989 utan hazank szuverenitasa
formalisan helyreallt ugyan, de pénziigyi, gazdasagi fiiggésége er6s maradt.
Az elhtiz6dé piacgazdasagi atmenet sordn Magyarorszagon stratégiai agaza-
tok keriiltek kiilf6ldi nagyvéllalatok tulajdonaba, és az atmenet finanszirozasa
a maganszektorban és az dllamhdztartas esetében is a kiilfoldi kotelezettségek
emelkedésével és ikerdeficit kialakulasaval jart egyiitt, igy hazankban hossza
ideig korlatozotta valt az dnrendelkezés.

Magyarorszag szuverenitasa és érdekérvényesitési képessége 500 év ota
nem latott mértékben erésodott 2010 utan, amelynek megérzése az elttiink
allé idészakban is kiemelten fontos marad. A 2010-ben hivatalba lépett kor-
many torténelmi feladata az akkor dulé gazdasagi valsag kezelésén tilmenden
a rendszervaltas befejezése, hazank valédi szuverenitasinak helyreallitasa volt.
E tanulmany a szuverenitas helyredllasanak lépéseit mutatja be, amelyeknek
koszénhetéen Magyarorszag gazdasagpolitikai mozgastere ismét szélessé valt
a pénziigyi, koltségvetési és gazdasagi szférakban. E fordulat kézjogi megala-
pozasa az Alaptorvény elfogaddsa volt, legfontosabb eszkozei a koltségvetési és
monetaris politikai fordulat, legf6bb eredményei pedig az EDP-eljaras aldl valé
kikeriilés, az IMF-hitelek visszafizetése és mas kiilf6ldi adossagok csokken-
tése, a lakossagi devizahitelek forintositdsa és a hazai tulajdon novekvé aranya
anemzetgazdasagi szempontbol fontos dgazatokban.

A kovetkez6kben négy dimenzidra kiterjedve vizsgaljuk meg, hogyan allt
helyre az orszag gazdasdgi szuverenitdsa. Ennek megfeleléen a kovetkezo részek-
ben bemutatjuk a gazdasagi folyamatok szempontjabdl a legfontosabb szuve-
renitasi dimenzidkat: 1) pénziigyi fliggetlenség, 2) koltségvetési fliggetlenség,
3) monetaris politikai fiiggetlenség és 4) redlgazdasagi fiiggetlenség.
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PENZUGYI FUGGETLENSEG

A Kkétezres évek elején megbomld pénziigyi egyensily a magyar gazdasag je-
lentés mértékd kiilsé eladésodasahoz vezetett, ami a valsag begytrtzésének
hatdsara stlyos gazdasagi, finanszirozasi és tarsadalmi kovetkezményekkel
jart. Az allamhaztartas magas hidnya és az elégtelennek bizonyulé belsé meg-
takaritasok egytittesen tartds és jelentds ikerdeficit kialakulasahoz vezettek,
azaz a gazdasag jelentés mértékben kiilsé — els6sorban deviza - forrdsokra
szorult. Az EU-ba vald belépéssel megnyild 4j finanszirozasi lehet6ségek 1j
beruhazdsok helyett az alapvetéen a fogyasztasra fokuszalo, kiilsé eladésodasra
épit6 fenntarthatatlan gazdasagi modellt finansziroztak. A tartésan magas
allamhaztartasi hiany az allamaddssag megugrasaval és az allamaddssag de-
vizaardnyanak emelkedésével jart. A legnagyobb mértékben a bankrendszer
netté kiilsé adossaga emelkedett, amelynek hatterében a haztartasok és a valla-
latok devizahitelezésének térnyerése huzddott meg.

A kiils6 eladdsodottsag jelentésen korlatozta Magyarorszag pénziigyi fiig-
getlenségét, a devizaaddssag jelentette kockazatok a globalis pénziigyi valsag
kitorése utan azonnal éreztették hatasukat. A pénziigyi valsag 2008. 8szi kirob-
banasa idGszakdban Magyarorszag az EU egyik legkockazatosabb orszaganak
szamitott, igy — elégséges belsé megtakaritasok hijan, a befektetdi bizalom meg-
ingasa és a pénzpiaci fesziiltségek mellett - a lejaré dllamaddssag finanszirozasa-
hoz az IMF és az EU ment6csomagjara volt sziikség. Mindez gazdasagi, politikai,
pénziigyi értelemben is jelentésen visszavetette az orszag szuverenitasat.

2010-t6] a pénziigyi nehézségek reformokat és nem hagyomanyos intéz-
kedéseket tettek sziikségessé. A szuverenitas visszaszerzése felé vezetd tt elsé
lépése a koltségvetés helyzetének stabilizalasa és az adorendszer reformja volt.
Emellett legtobbet a 2013-ban kibontakozé monetaris politikai fordulat tett
a szuverenitasért. A hagyomanyos és nem hagyomanyos eszkozoket egyarant
alkalmazé monetaris politika elGsegitette az elsédleges, inflacids cél elérését és
fenntartasat, mikozben tamogatta a kiils6 sériilékenység csokkenését, a pénz-
ligyi stabilitast és a kormany gazdasagpolitikajat.

Ezeknek a jegybanki és kormanyzati intézkedéseknek koszonhetéen
a 2010-es évek végére a magyar gazdasag a kiilsé sériilékenység terén ledolgozta
korabbi jelentds hatranyat régids versenytarsaival szemben. Mig Magyarorszag
2010-ben a régids orszagokét messze meghaladd, mintegy 55 szazalékos nett6
kiils6 adossagallomannyal rendelkezett, addig az évtized végére — tobbek ko-
z0tt a késébbiekben kifejtendd lakossagi devizahitelek forintositasanak, illetve
a belsé forrasokra torténé tamaszkoddst preferalé 6nfinanszirozasnak koszon-
hetben - a nettd kiils6 addssagrata a GDP minddssze 10 szazalékara csokkent
(1. dbra). Az MNB Novekedési Hitel Programjanak készonhetéen végbement
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1. dbra: A magyar gazdasdg netto kiilsé addssdganak alakuldsa szektoronként (Forrds: MNB, sajdt szerkesztés)
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a hitelezési fordulat, tartésan béviilt a vallalati beruhdzasok finanszirozasahoz
rendelkezésre allo belfoldi forrasok kore, és a lakossag magas megtakaritasa-
nak koszonhet8en az allam finanszirozdsaban is a bels6 forrasok kertiltek tal-
sulyba. E kedvezé folyamatok a kiilsé addssagratak mérséklddésén keresztiil
csokkentették a gazdasag sériilékenységét és igy a magyar addssagbesorolas
fokozatos javulasan, illetve az orszagkockazati felar historikusan alacsony
szintjében is megmutatkoztak, ami a gazdasag ellenalloképességét jelzi.

2020-ban a koronavirus-jarvany kitorésével jaré gazdasagi kihivasok ked-
vezObb helyzetben érték a magyar gazdasagot, igy a valsagkezelés soran az
orszag pénziigyi fiiggetlensége folyamatosan biztositva volt. 2020-21-ben a ko-
ronavirus-jarvany negativ gazdasagi hatasainak mérséklésére, majd a gazdasag
Ujrainditdsara jelentds koltségvetési és jegybanki mozgastér allt rendelkezésre.
A recesszi6 elkeriilése és a gazdasagi szereplok forrasellatottsaganak biztositasa
érdekében tett [épések jelent6sen hozzajarultak ahhoz, hogy a magyar gazdasag
nemzetkdzi sszevetésben relative ellenallénak bizonyult, és gyors kilabalast
mutatott a jarvany utani djraindulas sordn. A valsagkezeléshez a finanszirozasi
forrasok mindvégig rendelkezésre alltak, a magyar dllammal szembeni piaci
bizalom fennmaradt. A jegybank széles korti, célzott intézkedései tamogattak
a gazdasagi szektorok forrasellatottsagat, és hozzajarultak a hitelpiaci valsag
elkeriiléséhez, a pénziigyi stabilitas megOrzéséhez.

KOLTSEGVETESI FUGGETLENSEG

A piacgazdasagtol remélt szuverenitas csak hossza dtmeneti idészak utan tudott
létrejonni a tartésan magas, jelentds részben kiilfold felé fenndll6 allamados-
sag és kamatfizetések kovetkeztében. 1990-ben az allamaddssag-rata a GDP
66 szazaléka volt, amelyet az ezredforduldra ugyan sikeriilt 56 szazalékra csok-
kenteni, de a kétezres évek elhibazott gazdasagpolitikaja kovetkeztében 2010-re
ismét 8o szazalékra emelkedett. A hazai gazdasag nem rendelkezett elég for-
rassal az allam igényének fedezésére, ezért az addssag jelents része devizaban
és a kiilfold felé allt fenn. Mivel 2008-ban a globalis pénziigyi valsag kitorése
utan a koltségvetés nem volt képes piaci kibocsatasokkal fedezni az allam finan-
szirozasi igényét, az IMF-hez és az EU-hoz fordult hitelért. Ennek folytdn 2011-re
a devizaaddssag aranya az allamaddssagban 53 szazalékra emelkedett, raadasul
az adossag 66 szazaléka kiilfoldiek kezében volt. Az IMF- és EU-hitelekhez kap-
csolodo feltételek és az EU-csatlakozasunk 6ta folyd tulzottdeficit-eljaras (EDP)
kovetkeztében hazank koltségvetési fiiggetlensége kozel volt tobb évtizedes
mélypontjahoz.

A koltségvetési szuverenitdst erésité gazdasagpolitikai fordulat 2010-ben
kovetkezett be, a kiigazitas célzott intézkedésekkel egyszerre csokkentette
a hianyt és 0sztonozte a gazdasagi novekedést. A koltségvetési fordulat szaki-
tott a korabban altalanosan alkalmazott megszorité gazdasagpolitikaval is.
Az adérendszer reformja a munkat terhelé adok csokkentésével és a forgalmi,
fogyasztasi adok emelésével, valamint a magyar kis- és kozépvallalkozasok
adoinak csokkentésével és egyszerusitésével erdsitette a munkavallalasi és mun-

kahelyteremtési kedvet. A bevezetett kiilonadok rendszere pedig

szuve rén ' anagyobb teherbirasu szektorokat a korabbinal nagyobb aranyban

vonta be a kozteherviselés rendszerébe.

UhOI’tOdOX Erére és szuverenitasra volt sziikség az unortodox, korabban

érinthetetlen gazdasagi érdekeket is sértd, de gazdasagilag feltétle-

i nté Z ke d é S nil sziikséges intézkedések megtételéhez. Mindez jelentds vitdkat
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eredményezett, amelyben mindig kialltunk a magyar érdekért. Még

olyan, latszolag artalmatlan teriileten is nagy csatakat kellett vivni,
mint amilyen a gazdasag fehéritése az online pénztargépek bevezetésén keresz-
tiil volt. A sikeres bolgdr és svéd minta ellenére az Eurdpai Bizottsag kezdetben
egyaltalan nem, majd a ténylegesen varhatonal kisebb 6sszegben vette volna
figyelembe a varhat tobbletbevételt, igy ragaszkodott a 3 szazalék f6l6tti ESA-
hidny elérejelzéséhez. A tények e teriileten is minket igazoltak: az online pénz-
targépek és a késébbi intézkedések kovetkeztében Magyarorszagon a be nem
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2. abra: Az allamadossag alakuldsa és az addssag denominacios megbontasa (Forrds: MNB)

fizetett 4fa aranya ma mar alacsonyabb, mint az EU atlaga, a koltségvetés hia-
nya pedig a koronavirus-jarvanyig minden évben 3 szazalék alatt maradt.

A koltségvetés szuverenitasanak visszaszerzését jelképez6 legnagyobb ered-
mények a kovetkezdk: az EDP-eljaras megsziintetése, az IMF- és EU-hitelek
visszafizetése és az allamaddssag csokkentése. A 2004 Ota folyd EDP-eljaras
- az uniéban példatlan médon — mar a Magyarorszag szdmara jaré EU-transz-
ferek felfiiggesztésével fenyegetett, miel6tt a sikeres koltségvetési fordulat elis-
meréseképp 2013-ban megsziint volna. Az allamhaztartasi hiany fenntarthaté
konszolidaldsa és a gazdasagi novekedés Osztonzése lehetévé tette az adds-
sagrata folyamatos csokkentését. A kormanyzat elkotelezettségét mutatja az
addssagszabaly létrehozasa, illetve annak Alaptorvénybe foglalasa 2011-ben.
Az allamadodssag-rata tiz éve tartd folyamatos novekedése 2011 utan megfor-
dult. Magyarorszag az IMF felé fenndll6 tartozasat 2013 augusztusaig teljes
egészében eltorlesztette, mig 2016 aprilisaban az EU-val szembeni kolcsén
utolso részletét is visszafizette.

Jelentésen novelte hazank mozgasterét, hogy az allamaddssag mérsékls-
désével parhuzamosan azt egyre nagyobb mértékben bels6 forrasok finansziroz-
tdk. A lakossdgi allampapir-stratégia és a jegybank Onfinanszirozési Programja
kovetkeztében az allamaddssagon beliil a devizaaddssag aranya 50 szazalékrol
20 szazalék koriili szintre csokkent, a kiilfoldi befekteték aranya pedig 66 sza-
zalékrol indulva megfelez6dott. Az allamhaztartasi hiany és az allamadossag
terén bekovetkezetett pozitiv fordulatoknak, valamint a kiils6 sériilékenység
csokkenésének koszonhetden Magyarorszag kockazati megitélése érdemben
javult. Hazank javul6 megitélését a kockazati felarak (CDS) és az allampa-
pir-piaci hozamok mérséklédése mellett a nemzetkdzi hitelmindsiték javuld
besorolasai is visszaigazoltak?

2 Azun. addssdgesere sordn az 1997. évi kozponti koltségvetésrdl szol6 torvény (1996. évi CXXIV. torvény)
felhatalmazdsa alapjan 1997 elején a koltségvetés a jegybankkal szemben forintban fenndllé tartozésainak
meghatdrozott részét devizahitel-tartozéssa alakitotta at.

3 MatoLcsy Gyorgy: A sikeres valsagkezelés a 12 gazdasagi fordulat tiikrében. Polgdri Szemle, 2019/1-3.
15-45. (DOI: 10.24307/psz.2019.0903)
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MONETARIS POLITIKAI FUGGETLENSEG

Hazankban az elmult évtized gazdasagi és gazdasagpolitikai sikerei meg-
mutattak, hogy mennyire fontos az dndllé monetdris és pénzpolitika. Onallé
monetaris politikaval az MNB meghatarozhatja az arstabilitast jelent6 inflacids
cél szintjét és hogy milyen monetaris rezsimben kivanja elérni azt. A realgaz-
dasagi felzarkozasbol fakaddéan Magyarorszagnak a fejlett gazdasagokhoz ké-
pest magasabb infldcid, valamint az inflacids célkovetés rugalmasabb formaja
az optimalis. E szuverenitas hozzajarult ahhoz, hogy sikeresen elérjiik és tar-
tésan fenntartsuk a gazdasagi ,egyensuly és novekedés” képletét, amelynek
koszonhetéen a mogottiink allo évtized az elmult évszazad legsikeresebb tiz
évének szamit gazdasagi szempontbdl. Ennek koszonhetéen az MNB hatéko-
nyabban, célzottabban és orszagspecifikusan volt képes a sziikséges monetaris
kondicidk kialakitasara. Emellett a jegybank a gazdasagi és pénziigyi rendszer
sajatossagainak figyelembevételével tudta biztositani a hosszu tavi, hatékony
telzarkozast. Az eszkoztar célzottsdga f6ként valsag idején értékel6dott fel.

Ezzel szemben a monetaris fliggetlenség feladasa megakaszthatja a felzar-
kozas folyamatat, amely szamos eurdt hasznal6 orszagban megfigyelheté volt
az elmult b6 évtizedben. Ennek oka, hogy az eurézénaban tovabbra is jelen van-
nak olyan rendszerszint{i hianyossagok, amelyek egyenstlyhidanyokhoz vezethet-
nek, mikozben a jelenlegi intézményrendszer nem biztosit megfeleld, hatékony
anticiklikus mozgasteret valsag idején. A dél-eurdpai és a balti allamokban az
eurdzona valsaga idején megfigyelhet6 volt, hogy az egyensulytalansagokat csak
rendkiviil nagy belsé leértékelések dran lehetett mérsékelni, ami a kézalkalma-
zotti fizetések és a nyugdijak csokkentését jelentette, és aminek kovetkeztében
a munkanélkiiliség sziikségszertien tovabb nétt. Az EU-nak és kiilénosen az
eurdzona déli dvezetének nagy sziiksége van a maastrichti szerz6dés atfogd
reformjara, amely egy laza valutazonat jelentene két vagy tobb eurdval.

A fiiggetlen monetaris politikdnak koszonhetéen az MNB 2013-td] sike-
resen végre tudta hajtani a monetaris politikai fordulatot. A fordulat részeként
az MNB 2012 augusztusaban megkezdte kamatcsokkentési ciklusat, amelynek
eredményeként 4 év alatt a kezdeti 7 szazalékrol harom szakaszban 610 béazis-
ponttal csokkentette az iranyado ratat akkori torténelmi mélypontjara, 0,9 sza-
zalékra. Az alapkamat érdemi csdkkentése mérsékelte a deflacids kornyezet
kialakuldsanak esélyét, és jelentdsen hozzajarult a kibocsatas szintjének emel-
kedéséhez, a hitelezés felfutasahoz, az dllami kamatkiadasok mérsékléséhez,
mikozben sikeriilt megdrizni a gazdasag egyensulyat, és a gazdasag kiils6 finan-
szirozasi képessége is tartdsan pozitiv tartomanyban alakult. 2013-ban a jegy-
bank elinditotta a Novekedési Hitelprogramot, amellyel a hitelezés kitort fagyott
allapotabol, a kkv-hitelezés pedig stabil névekedési palyara allt.

2013 Ota a jegybank lépéseivel a korabbindl sokkal egészségesebb mederbe
terelte a pénziigyi rendszer miikodését és erdsitette sokkellendllo képességét.
Az Onfinanszirozési Program hozzéjarult ahhoz, hogy az adésségfinansziro-
zas a kiilfoldi fiiggés helyett belfoldi forrdsokra tamaszkodhasson. A program
keretében 4talakult a jegybanki eszkoztar, aminek kovetkeztében a banki for-
rasok egyre nagyobb mértékben aramlottak a hazai értékpapirpiacra, timo-
gatva a gazdasag belsé forrasokbdl torténd finanszirozasat. A program hata-
sara nagymértékben csokkent az orszag kiilsé addssaga, sériilékenysége, ami
jelentésen tamogatta az orszag kiilsé megitélésének javulasat, és hozzajarult
a magyar addsbesorolas késébbi javulasahoz. Az idészak masik fontos intéz-
kedése a devizahitelek forintositdsa volt, amely megsziintette a hdztartasok ar-
folyamkockazatat. Emellett a jegybank hatékonyabba tette a pénziigyi feliigye-
letet is, amely tovabb erdsitette a pénziigyi rendszer stabilitasat és sokkellen-
allé képességét.

Az MNB 2016 nyaran atalakitotta eszkoztarat, és az alapkamat tartos tar-
tasa és az infldcids folyamatok figyelembevétele mellett célzott, nemkonven-
cionalis monetaris lazitast hajtott végre. A gazdasag valsag utani alkalmazko-
désaval kialakult jelentds finanszirozasi képesség, az ennek nyoman csokkend
kiils6 adossag, illetve kiils6 sériilékenység lehet6vé tették, hogy a jegybank-
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meérleget célzott programokkal a tartalékmegfelelés veszélyeztetése nélkiil csok-
kenteni lehessen. Mindezt akkor, amikor a vilag nagy részében az a trend rajzo-
lédott ki, hogy a jegybankok monetaris politikai céljaik érdekében altalanos-
sagban emelték mérlegféosszegiiket. Ennekiskoszonhetd, hogy Magyarorszag
a 2020-as jarvany idején megfelelé gazdasagpolitikai mozgastérrel és stabil
fundamentumokkal rendelkezett.

Az MNB megfeleld id6zitéssel és jelentds tlizerGvel reagalt a valsagra, ezzel
segitve a gazdasag gyors ujraindulasat. A jegybank atalakitotta eszkoztarat, és
szamos olyan koordinalt és célzott intézkedést hozott, amelyek a hozamgorbe
rovid és hosszu szakaszara egyarant fokuszaltak. A kiilonb6z6 programokon
keresztiil 2021. november kozepéig a jegybank mintegy 11 ezer milliard forint-
nyi forrast biztositott a gazdasag szerepléi szamdra. A jegybanki programok
volumene megmutatkozik a jegybankmérleg jelentés mértéki boviilésében is.
Az MNB GDP-aranyos mérlegf6sszege a 2020. februari 24 szazalékrdl 43 sza-
zalékra emelkedett az év végére. A béviilés nemzetkozi dsszevetésben is jelentds
meértékd. 2021 kdzepén a kilatasok javulasaval j helyzettel szembesiilt a magyar
gazdasag, ami hatarozott reakciot igényel a jegybanktol. A jegybank szamaéra
most az elsédleges feladat a tartds inflacids hatasok megel6zése és az inflacids
varakozasok horgonyzasa.

A monetdris szuverenitds és a pénziigyi stabilitds megOrzése kulcsfontossagu
a tartalékkezelési gyakorlatban is. 2021 elején a koronavirus-jarvany idésza-
kaban kibontakozé 4j kockazatok kezelése valt indokoltta. A globalisan meg-
ugro allamadoéssagok és az inflacios félelmek megjelenése tovabb erdsitette az
arany nemzetstratégiai jelentéségét, menedékeszkoz szere-
pét és értékmegorzé funkcidjat. Az MNB emiatt 2021 apri-

lisaban a hosszu tavi nemzet- és gazdasagstratégiai célokat Magya rors Zag
figyelembe véve dontott az aranytartalék meghdromszoro- 14 4 H L4 .
5 ' & a jarvany idejen stabil

zasardl. Az MNB a dontésével folytatta az aranytartalék

2018-as megtizszerezésével elkezdett folyamatot, aminek fu n d amentumo kka l

kovetkeztében az aranytartalék nagysaga alapjan 2021

marciusara Magyarorszdg a nemzetkozi rangsor kozépme-

z6nyébol annak fels6 harmadaba lépett el6. ren d e l kezett
Az MNB Iépései hozzajarultak a gazdasag gyors hely-

reallasihoz. A jegybank ebben a rendkiviil nehéz helyzetben is elkotelezett

maradt az arstabilitas fenntartdsa mellett, és sikeresen teljesitette elsédleges

céljat. A 2017 ota tarté tendencia 2020-ban a koronavirus-jarvany ellenére sem

tort meg, a fogyasztdiar-index a 2020-as esztenddben is szinte végig a jegy-

banki toleranciasavon beliil alakult. A magyar gazdasag hat negyedév alatt el-

érte a valsag el6tti teljesitményét, mig a foglalkoztatottsag 2021 majusaban mar

Uj torténelmi cstcsra emelkedett. A sikeres jegybanki védekezésnek koszon-

hetéen - a koronavirus-jarvany hatdsait kivédve — mar a jarvany évében hely-

redlltak a hitelpiacok.

REALGAZDASAGI FUGGETLENSEG

A rendszervaltas 6ta a globalizaciés folyamatok hatdsara hazank egyre na-
gyobb mértéki egyiittmikodésbe keriilt a tobbi orszaggal. Az 1989-es rendszer-
valtas ota eltelt harom évtizedben Magyarorszag egyre nagyobb mértékben
integralodik a vilaggazdasagi folyamatokba. A multinacionalis véllalatok hazai
mikodése, a globalis termelési lancokban torténd részvétel, a komparativ el6-
nyok mentén specializal6dé hazai vallalati szektor fejlddése egyfeldl kolcsonos
egymasrautaltsagot, az 6nellatas fel6l vald tavolodast jelenti. Masrészt azonban
a gazdasag korabban nem tapasztalt mértékii novekedést ér el, a technologiai
fejlédés felgyorsul, a tudasaramlas tobbszorosére nd, emelkedik a foglalkoztatas
és vallalati és egyéni szinten is novekszik a fejlddési, el6relépési lehet6ség. Mind-
addig tehat, amig e kapcsolatok 6nkéntesek és kélcsondsen elonyosek, a vilag-
gazdasagi integraci6 noveli a stratégiai szuverenitast, és kordbban nem tapasz-
talt mértékd mozgasteret biztosit a tarsadalom és a gazdasagpolitika szamara.
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A 2010 el6tti idészakban a hazai redlgazdasagi kapcsolatok tulsagosan
koncentraltak voltak. EU-csatlakozasunkat kovetden intenzivebbé véltak ha-
zank nemzetkozi gazdasagi kapcsolatai az unids tagallamokkal, amely révén
az eurdpai partnerek gazdasagi teljesitményétdl vald kiilkereskedelmi fiiggo-
ségilink novekedett. A kitettség kiemelten Németorszaggal szemben valt meg-
hatdrozoéva a jarmtigyartas ellatasi lancain keresztiil.

A hazai kis- és kozépvallalatoknak jellemzden alig volt kozvetlen kap-
csolatuk a kiilféldi tulajdonban 1év6 nagy gépipari gyartétizemekkel. Mind-
azonaltal a helyi beszallitok nagyobb aranyu integrdlasa a kivitelre szant
aruk termelésében emelné az exportban megtestesiil hazai értéket. Emlitést
érdemel, hogy az erés kkv-szegmens nemcsak a beszallitéi hdlézatokon ke-
resztiil, hanem kozvetlen értékesités utjan (direkt modon) is szerepet vallalhat
a kivitelben. Az 6ndlléan kiilpiacra 1ép6 kkv-k jelenléte pozitiv 6sszefiiggést
mutat az export hozzdadottérték-tartalmaval. Az osztrak csaladi kozépvallal-
kozasok (in. nemzeti bajnokok) kévetendé példaként szolgalhatnak a hazai
tulajdonu kis cégek szdmara, ugyanis bizonyitottak, hogy mérettdl fiiggetleniil,
exportrészpiacokon versenyezve egy kozép-europai vallalkozas is sikeres lehet
nemzetkozi mércével mérve is.*

A kialakult periférikus viszony eredményeképpen az export hozzaadott-
érték-tartalma 2010-ben 52,5 szazalékra csokkent, ami az OECD-tagsaggal
rendelkezd unids tagdllamok rangsordban a masodik legalacsonyabb értéket
jelentette (1. tdbldzat). Altaldnossigban igaz, hogy - az exportszerkezetben
a szolgaltatasok magasabb ardnyaval rendelkez6 Lengyelorszag kivételével —
arégios orszagok alacsony hozzaadottérték-tartalmu kivitelt bonyolitottak (jel-
lemzden 50-60 szazalék koriil, mig Lengyelorszag 7o szazalék feletti arannyal
rendelkezett).

A kozép- és kelet-eurdpai gazdasagoknak tul kell 1épniiik a nemzetkozi
gazdasagba és a globalis értéklancokba vald integracio jelenlegi mintajan. Azok
a kis és nyitott gazdasagok, amelyeket ma az eurdpai gazdasag magrészének
tekintenek, jellemz&en ugy valtak sikeressé, hogy a fejlett, nemzetkozi kereske-
delemben részesiilé szolgaltatasokra vagy a gyartas olyan szegmenseire specia-
lizalodtak, amelyeket alapvetGen nem arjellegli verseny jellemez. A szolgaltata-
sokra és részpiacokra val szakosodas mellett a kivitel hozzdadottérték-aranyat
emeli a magyar tulajdonu cégek nagyobb kiilpiaci aktivitasa, az okos tékébe
(immateridlis, IKT) torténd beruhdzas, a hazai kutatas-fejlesztés névekedése,
és a magas hazai beszallitéi arany.

Csehorszag 65,6 62,8 60,7 62,3
Magyarorszag 56,0 52,5 56,9 55,9
Lengyelorszag 7553 73,1 734 731
Szlovakia 57,0 56,1 55,2 5555

1. tablazat: A belfoldi hozzdadott érték ardnya a brutté exportban
a visegradi orszagokban (Forrds: OECD-TiVA)

Mindezek megvaldsitasihoz szorosan kapcsolédik az a kormanyzati t6-
rekvés, hogy a nemzetgazdasagi szempontbol fontos dgazatokban névekedjen
a hazai tulajdon aranya. Ennek eredményeképpen 2010 6ta tobb stratégiai aga-
zatban is jelentGsen novekedett a belfoldi iranyitasu cégek tulajdoni aranya.
A legnagyobb mértéki valtozds a villamosenergia- és gazellatds agazataiban
tortént, ahol a belfoldi kézben 1évé tulajdoni hanyad 2018-ra arbevétel alapjan

4 Fresh VIEW. Special edition: Austria’s Hidden Champions. Austrian Federal Economic Chamber, 2015.
<https://www.wko.at/service/aussenwirtschaft/fresh-view-2015-special-edition-austrias-hidden-
champions.pdf>
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kozel 30, miglétszam alapjan 6 szazalékponttal nott. Emellett az épitdipar, ba-
nyaszat és az infokommunikdcids szektorok esetében is kozel 10-10 szazalék-
ponttal nétt a hazai kézben 1év6 cégek aranya az arbevétel szerint, mikézben
az élelmiszeriparban és kiskereskedelemben kisebb mértékii novekedés tortént.
Kiemelend6 még a hitelintézeti szektor is, ahol 8 év alatt mintegy 10 szazalék-
ponttal nétt a hazai arany a bevétel és mérlegf66sszeg alapjan, igy a hazai kézben
1év6 hitelintézetek aranya elérte az 50 szazalékot.

Az el6ttiink all6 eurdzsiai korszak a hosszu tavi, fenntarthaté novekedést
elésegitd transzkontinentalis egyiittmikodés lehetéségét nyujtja. Az eurdzsiai
térség egyediilallo potenciallal rendelkezik ahhoz, hogy meghatarozé néve-
kedési és innovaciods erdterévé valjon a 21. szazad gazdasagi vilagrendjében.
Nemcsak a rendelkezésre allé pénziigyi forrasok tekintetében zarkdzott fel
a Kelet, hanem technoldgiai lemaradasat is ledolgozta. A Kelet-Nyugat kozotti
egyensulyra épiil kiilkapcsolati stratégia (hidszerep) fontossaga olyan érvényt
nyerhet, amely a felzarkozds és tilhaladas paratlan fejlddését kinalja. A vilag-
jarvany nyoman uj lendiiletet nyert technoldgiai forradalom altal hozott gaz-
dasagi kihivdsok innovativ és 6sszehangolt megoldasokat kivannak, amelyek
kidolgozasaban az eurazsiai egyiittmiikodés fontos szerepet tolt be. A nyugati
szOvetség és a ,,keleti nyitas”, az integracié mélyitése és bévitése kozott élntink
kell gazdasagfoldrajzi adottsagainkkal. Ezen geopolitikai helyzet kihasznéla-
saval magasabb hazai értékteremtés valdsulhat meg a kivitelben, és mas tipusu
ellatasi lancokba is integralédhat Magyarorszag a gazdasdgi biztonsdghoz sziik-
séges tobb labon allassal.

A gazdasagtervezés 2010-t6l felismerte a keleti és nyugati orszagok kozotti
hidszerep jelent&ségét a keleti nyitas stratégidjanak megalkotasaval. Részben
ez volt a 2010 és 2019 kozotti sikeres évtized egyik kulcseleme. A folyamat ered-
ményeként 2014-t6] kezdve az dzsiai kivitel forintban kifejezett értéke 40 sza-
zalékkal emelkedett. A magyar kiilkereskedelmi piac partnerorszagok szerinti
szerkezete tehat dtalakuldban van. A fejlédé azsiai orszagok felé iranyuld export
mar dinamikus lendiiletet vett, de a kontinens orszagaival folytatott kereske-
delmi forgalom részaranya 2020-ban is csupan 11,4 szazalékos volt a teljes
arukereskedelemben.’ Ennek megfelelen tovabbra is jelentds novekedési po-
tencidl azonosithat6 hazdnk szamara.

A keleti nyitdas masik fontos kovetkezménye, hogy mig korabban a téke-
aramlas egyértelmtien nyugatrol jott a V4-ek és ezen beliil Magyarorszag irdnya-
ba, addig az elmult években a keleti miikod6téke-befektetések egyre nagyobb
aranyban hoznak magas technolégiai szinvonali beruhdzasokat hazankba.
Mig 2007-ben a globdlis beruhdzasok tobb mint 8o szazalékat nyugati t6kébdl
finansziroztdk és kevesebb mint 20 szazalékat keleti forrasbdl, addig ez az
arany 2018-ra kiegyenlitédott. Az azsiai tékedaramlas a hazai miikoddtoke-
befektetésekben elsdséget szerzett az elmult két évben. Beruhazasi érték alap-
jan 2019-ben Dél-Korea, 2020-ban pedig Kina hozta Magyarorszagra a leg-
tobb fejlesztést. A modern autdipari korszakban a hibridizaciés torekvések
mellett és a tisztdn elektromos autok terjedésével a délkelet-azsiai cégek ver-
senyképessége egyre fokozddik. Ezek a feldolgozoéipari vallalatok egyre nagyobb
teret adnak a modernizalédo, zold technologiak terjedésének, amely folyamat-
ba bekapcsolédva Magyarorszag elkezdte az elektromobilitas szakteriiletén
kiépiteni termel6kapacitasait. Tehat nemcsak a kiilkereskedelem orszagbonta-
sat tekintve indult el az atstrukturalédds, hanem az druszerkezet esetében is
valtozatossag figyelhet6 meg.

Az Gj geopolitikai stratégia kovetkezménye, hogy exportban a hazai hoz-
zaadott érték ardnyaban 2010 6ta némi emelkedés tapasztalhaté (1. tdbldzat).
A 2010. évi 52,5 szdzalékos értékérél 2016-ra 55,9 szazalékra n6tt a hazai érték-
alapu kivitel ardnya. A fenntarthaté novekedést csak a magas hazai (belfoldi)
hozzdadottérték-tartalom biztositja. Ha egy orszag nagyobb hozzaadott értékét
teremt a kivitelben, az azt jelenti, hogy mas orszagokhoz képest tobb értékte-
remt6 folyamatot, tobb helyi eréforrast (természeti eréforrasokat, tékét, val-

5 Helyzetkép a kiilkereskedelemrél, 2020. Kozponti Statisztikai Hivatal, 2021. <https://www.ksh.hu/docs/
hun/xftp/idoszaki/kulker/2020/index.html>
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lalkozéi vagy egyéb ismeretet) képes beépiteni a termékekbe, szolgaltatasokba.
A bedraml6 dzsiai t6ke és a modern autdgydrtas olyan uj komplex munkafolya-
matokat és magasabb hozzdadott értéku tevékenységeket kinalnak, amellyel
ebben az évtizedben a hazai felzarkdzas folyamatos lehet.

Hosszu az at, az els6 1épéseket megtettiik, azonban a redlgazdasdgi fiig-
getlenség szempontjabdl a jelenleginél f6ldrajzilag érdemben diverzifikaltabb
kiilpiaci portfolié indokolt, fokozatosan nyitva a keleti piacok felé.

O0SSZEFOGLALAS

A 2010 utani koltségvetési és monetdris politikai fordulatnak koszonhetéen
Magyarorszag gazdasagpolitikai szuverenitasa kordbban nem latott mértéket
értel. A fenntarthaté médon megvaldsult egyensulyi névekedési palya lehet6vé
tette a kilf6ldi forrasoktdl valo fiiggdség visszaszoritasat, az dllamaddssag
csokkenését, a lakossag devizaaddssaganak megsziintetését, ami visszaadta

a monetaris politika szabadsagat is, mikozben a jegybank-

n 6ve ke dj en a h aza i mérleg is sztikiilhetett. Az igy kialakitott gazdasagpolitikai

mozgastér tette lehetdvé, hogy a vilagméretd jarvanyt ko-

) tul ajdon a ra’ nya vetden — a 2008-as valsag kaotikus kovetkezményeitél el-

Lo

térGen — a hazai gazdasag gyorsan helyrealljon. Az elért fiig-
getlenség megdrzése a kovetkezd iddszakban is kiemelten
fontos cél kell, hogy maradjon, amihez azonban a gazdasag versenyképességé-
nek tovabbi javitasara, a kilfoldtél valo, még meglévé redlgazdasagi kitettségek
tovabbi mérséklésére van sziikség. Az elmult sikeres tiz évet kovetéen igy lehet

amagyar gazdasag nyertese a kovetkezd évtizednek is. B
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