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BEVEZETES

A magyar gazdasag az elmult 24 honapban letért a gyors ndvekedés, javuld egyensulyi
mutatok, erdteljes termelékenységnovekedés jellemezte pélyardl, amelyre az 1990-es évek
masodik felében allt rd. Az elmult 2 évet a politikai ciklus altal meghatarozott irredlis
vallaldsok, a gazdasagpolitika egyes elemei kozott megnyilvanuld névekvd diszkrepancia, a
hitelesség és kiszamithatdsag radikadlis csOkkenése jellemezte, mikozben a gazdasag
novekedését befolydsold exogén koriilmények is folyamatosan romlottak. Mindezek
eredményeképpen a gazdasag erételjesen lassulo {iitem novekedése mellett sulyos
egyensulyi fesziiltségek halmozddtak fel, amelyek a gazdasdg felzarkozasat és
versenyképességét egyarant veszélyeztetik.

A romld egyensuly és versenyképesség, a mérsékeltebb novekedési iitemek nyoman
jelentésen romlott a magyar gazdasag relativ pozicidja a tobbi csatlakozd orszaghoz
viszonyitva'. A versenyképesség és az egyensulyi problémdk kiélez8dése éppen akkor
kovetkezett be, amikor az Europai Unidhoz torténd csatlakozas ténnyé valt és amikor a
csatlakozasbdl eredd exogén sokkok kezelése és a GMU csatlakozashoz sziikséges hosszu
tavu alkalmazkodas addicionalis eréfeszitéseket igényel.

A halmozodd problémakat érzékelve a gazdasagpolitika 2003-ban tobb egymasnak
ellentmondd, erdtlen és hiteltelen kiigazitd 1épést hirdetett meg, melyek koziil tobb
(saveltolds, koltségvetési kiaddsok csokkentése) megvaldsult, mig néhdny (koltségvetési
korrekcid, lassuldé és a termelékenység novekedését kovetd redlbér-novekedés)
megvalosulasa kérdéses.

Jelen elemzés célja harmas. Egyrészt a tanulmany szeretne arnyalt diagndzist nyujtani a
magyar gazdasag allapotarol, elkiilonitve a stlyos veszélyeket a normalis fejlodési
tendenciaktol. Az elemzés masik célja az elmult iddszakban kovetett gazdasagpolitika és a
2003-2004-re meghirdetett gazdasagpolitikai kiigazitds értékelése annak fenntarthatdsaga és
megalapozottsdga szempontjabol. Végezetiil az elemzés szeretne hozzdjarulni a mai
gazdasagpolitikai vitakhoz azzal, hogy szempontokat fogalmaz meg a szerzdk altal
kivanatosnak tartott gazdasagpolitikai kiigazitas jellegérdl és tartalmarol.

A tanulmany tovabbi részei a kovetkezd szerkezetben késziiltek el. Az elsé fejezet atfogd
elemzést tartalmaz a makrogazdasagi folyamatokrdl 2000 és 2003 elsé fele kozott a
novekedés-versenyképesség-egyensulyi folyamatok alakuldsara koncentrdlva. A madsodik
fejezet azokat az okokat mutatja be, amelyek a szerzk szerint a mostani makrogazdasagi
egyensulyzavarok kivaltéi voltak. A kovetkezd fejezet roviden elemzi, hogy mennyire
megalapozottak és megfeleléek azok a kiigazitasi lIépések, amelyekkel a monetaris és fiskalis
hatésag a kialakult fesziiltségeket kivanja kezelni. A tanulmany zarofejezete tartalmazza a

" A csatlakoz6 orszagok relativ poziciojarol az ICEG Europai Kozpont két tanulmanyt készitett. Az egyik (ICEG EC-
Vilaggazdasag (2003)) elemzés egy konvergencia-index segitségével sorrendet allit fel a 8 kdzép- €s kelet-europai gazdasag
kozott a nominalis és real-konvergencia alakulasat illetéen. A masik elemzés (ICEG EC (2003)) részletesen elemzi a
csatlakoz6 orszagok pozicidjat a nominalis, real- és szerkezeti konvergencia tertiletein.



azon rovidtavon és kozéptavon sziikségesnek tartott makrogazdasagi 1épéseket, amelyek
lehet6vé tennék rovidtdvon az egyensulyi problémadk kezelését, kozéptavon az euro-
ovezethez torténd csatlakozast.



|. A MAKROGAZDASAGI HELYZET

1.1. A GAZDASAGI NOVEKEDES DINAMIKAJA ES SZERKEZETE

A magyar gazdasag novekedése fokozatosan, de erdteljesen lassult 2000 elejétd] kezdddden:
mikozben évesitett szinten a negyedéves novekedés 2000 elsé negyedévében még 6,5% volt,
addig 2003 elsé két negyedévében 3% ald mérséklédott. A negyedéves GDP alakuldsa
alapjan a novekedés mélypontja 2002 masodik felében volt, azota a ndvekedési iitem enyhén
gyorsult, de vélhetéen éves szinten 2003-ban nem haladja meg a 3%-ot. A novekedési
dinamika csokkenése elkeriilhetetlen volt a gazdasdg magas nyitottsdga és a stagnald
orszagokkal lebonyolitott kereskedelem magas aranya miatt.

Ugyanakkor csokkent a novekedési iitemkiilonbség és a felzarkézas dinamikaja
Magyarorszag és az EU-15 atlaga kozott. Ez a tobbi csatlakozo orszdgban azonban a hazainal
nagyobb mértékben érvényesiilt, hiszen a novekedési iitemkiilonbség Magyarorszag és a 4
masik kozép-eurdpai csatlakozd gazdasag atlaga kozott 1996-2000-ben 0,4% (4% illetve
3,6%), 2001-2002 atlagaban pedig 0,9% (3,5% és 2,6%) volt. Idén viszont Magyarorszag a 8
kozép-kelet-eurdpai csatlakozo gazdasag kozott a novekedési dinamikat tekintve a hatodik
helyre csuiszik vissza.

A novekedés lassuldsa a romld nemzetkdzi konjunktura mellett, és a belfoldi
keresletélénkités ellenére kovetkezett be. FObb kereskedelmi partnereink importkereslete
2000 masodik felétdl 2 éven keresztiil csokkent, kdszdnhetéen az export 35% illetve 8%-at
kitevé Németorszag és Ausztria csokkend belfoldi felhasznalasanak®. A javuld nemzetkozi
elérejelzések ellenére a novekedési iitemek latvanyos gyorsuldsa kevésbé valdszinli a
felhalmozddott egyensulyi fesziiltségek, a nemzetkozi kereskedelem és cserearanyok
volatilitdsa miatt.

Ezért annak ellenére, hogy a hazai termékek iranti importkereslet novekedése 2002 végén
taljutott mélypontjan, az export erdteljes felfutdsdra rovidtavon nem lehet szamitani. A 2001
elsé negyedéve o6ta eltelt 10 negyedév koziil csak 4-ben volt a nettd export hozzajarulasa
pozitiv a GDP véltozasahoz. Mikozben 2001-ben az export novekedési iiteme 2
szazalékponttal meghaladta az importét, addig 2002-ben és elbreldthatéan 2003-ban az
import boviil ennyivel dinamikusabban és az elérejelzések 2004-re is negativ rést mutatnak
az export és import novekedése kozott. A gazdasag novekedése szempontjabol az export és
import novekedése kozotti rés mellett a novekedés abszolut mértéke sem kozombos:
mikozben 1998-2000 kozott az export atlagosan 21,9%-1 boviilt, addig 2001-2003 kozott
el6relathatéan csak 5,5%-1.

2 A fobb kereskedelmi partnerek novekedését az elmult két évben a globalis dekonjunktira, idén a belsé szerkezeti
problémék és kiilsé sokkok befolyasoljak negativan. fgy Németorszag esetében a magas koltségvetési deficit miatt
elkeriilhetetlen koltségvetési megszoritas, a gazdasag romld versenyképessége miatt névekvé munkanélkiiliség €s ennek
nyoman csokkend belfoldi fogyasztas, illetve a gyenge beruhazasi aktivitas mérsékli a gazdasag ndvekedési iitemét.



1. grafikon: Az export és import névekedési iiteme az el6z6 év azonos idészakaval
osszevetve
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A lassuld iitem export, az export és import névekedése kozott elnyild ollé mellett a hazai
gazdasag novekedését a belfoldi felhasznalas béviilése determinalja: 1999 elsé negyedévétol
kezd6déen minddssze egy olyan negyedév volt, amikor a nettd export novekedése
meghaladta a belfoldi felhasznalasét. A belfoldi végsd értékesités novekedése 2001-2002-ben
2-4 szazalékponttal meghaladta a GDP-t és 2003-ban is dinamikusabban bdéviil nadla. A
belfoldi kereslet gazdasagi novekedésben betoltott meghatdrozé sulyan beliil tovabbi
kedvezdbtlen valtozasok mentek végbe a novekedés szerkezetében.

A hosszu tavia novekedés szempontjabdl a legkedvezétlenebb valtozas, hogy a beruhazasok
novekedési iiteme jelentdsen lassult a korabbi évekhez képest: mig 1998-2000 kozott a brutto
beruhdzasok atlagosan 8,9%-kal novekedtek, addig 2001-2002-ben 4,5%-kal, 2003-ban pedig
alig 4%-kal emelkednek. Rdadasul a beruhazasok csokkend iitemii névekedését a lakossagi
és allami beruhdzasok gyorsuldé dinamikaja tartotta fenn, mikdzben a vallalati beruhdzasok
2001-es stagnalasukat kovetden tavaly jelentGsen csokkentek és 2003-ban is mérsékelten
novekedhetnek. Ezzel szemben az allami beruhdzasok 2002-ben, a lakossagi beruhazasok
2001-2002 atlagaban valamivel tobb, mint 20%-kal novekedtek, és idén is a vallalati
beruhdzasok novekedését 2-3 szorosan meghaladé boviilésiik varhatd.



2. grafikon: A novekedés keresleti szerkezetének atrendez6dése
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Mikozben az allami és lakossagi beruhdzasok a gazdasag kindlati alkalmazkoddképességét
javito, illetve a nemzeti vagyont noveld teriiletekre iranyulnak (infrastruktara, lakasépités), a
vallalati beruhazasok drasztikus mérték(i csokkenése stlyos probléma. A vallalati
beruhazasokon beliil kiugro volt a feldolgozdipari beruhazasok csokkenése, visszatiikrozve a
feldolgozdipar roml6 novekedési kilatasait.’ A véllalati beruhdzdsok csokkenése nyomén a
beruhazasi rata is csokken: a bruttdo beruhazasok/GDP 31%-r6l (2000) 26% ala mérséklodik
(2003).

3. grafikon: A vallalati szektor beruhazasi aktivitasa évesitett negyedév/negyedév
novekedési iitemek alapjan.
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A feldolgozdipari beruhazasok 2002-ben kozel 10%-kal csdkkentek és 2003-ban is stagnalasuk varhato



A negativ nettd export és stagnald beruhazas mellett a novekedés kizardlagos motorjava a
lakossagi és a kozosségi fogyasztas novekedése valt: a lakossagi fogyasztas novekedése 2001-
2003 kozott atlagosan kétszeresen haladja meg a GDP novekedését. Az erdteljes
jovedelemkidramlds mellett a lakossagi fogyasztds novekedése jelzi a megtakaritasi
hajlanddsag mérséklédését, a likviditasi korlat enyhiilését,‘valamint a fogyasztas idébeni
kisimitdsara irdnyuld torekvést. A lakossagi fogyasztds bdviilése Onmagaban nem
kedvezétlen jelenség, a probléma forrasaval és mértékével van, hiszen mogotte elsésorban az
allamhdztartdsban ¢és a versenyszféraban megvaldsult fenntarthatatlan mértéka
jovedelemkiaramlas all. Rdadasul a fogyasztas dinamikdja azt mutatja, hogy novekedése
csak rendkiviil lassan mérséklédik koszonhetden a lassu alkalmazkodasnak, a tehetetlenségi
elemek hatdsanak, a lakossag javul6 jovedelmi varakozasainak.

A novekedésben kindlati oldalon is alapvetd szerkezeti valtozdsok kovetkeztek be,
elsésorban a kereskedelembe keriil6 és nem keriil6 szektorok novekedési iitemeiben. A
novekedés hajtdereje 1997-2000 kozott a kereskedelembe keriild javak szektora volt,
koszonhetben az ipar és ezen beliil a feldolgozdipar gyors novekedésének. Az elmult 2 évben
eltéréen alakult a két szektor drindexének novekedése, versenyképessége és a termékeik
iranti kereslet: a tradable javak irant csokkend kiils6 kereslet mellett a novekvd lakossagi és
kozosségi fogyasztds nyoman bdviilt a kereskedelembe nem keriild javak. Ez az arak
alakulasaban is tiikr6z6dott: a cserearanyok romlasa és a Forint nomindlis felértékel6dése
mellett a piaci szolgaltatdsok ara jelentdsen novekedett, ami lehet6vé tette, hogy a
bekovetkezett termelési koltségnovekedést jobban kezelje a non-tradable szektor a tradable-
nél. Az ipar és ezen beliil a feldolgozodipar novekedési titeme az 1998-2000 kozotti atlagosan
13,6%-1061 3,1%-ra csokkent 2001-2002 atlagaban, és a szolgaltatasok és egyéb kereskedelembe
nem keriil6 dgazat boviilése tartotta fenn a gazdasag novekedését.

4. grafikon: A novekedés kinalati szerkezetének atrendezddése (szazalékos hozzajarulas
GDP novekedéséhez)
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* A likviditasi korlat csokkenéséhez hozzajarult a fogyasztasi hitelek kinalatanak gyors ndvekedése, illetve a haztartasi
szektor vagyonanak novekedése.



A novekedés kinalati szerkezetnek atrendezédése nem kedvezd valtozas. Kis, nyitott
gazdasag esetében ugyanis a non-tradable szektorra alapozd novekedés csak korlatozottan
fenntarthato, és kevésbé érvényesiilnek az exportbdl eredd pozitiv tovagytrizé hatasok
(technikai upgrading, import novekedésnek fedezete, kisebb ingadozds az -effektiv
keresletben, stb.). A novekedés szerkezetét illetGen ellentétes folyamat érvényesiil: mikozben
a gazdasagi szerepldk javulo jovedelmi helyzete noveli a keresletet a szolgaltatdsok és a
kereskedelembe nem keriil javak irant, addig a felzarkézashoz sziikséges magas novekedési
titem fenntartdsa alapvetéen exportorientalt, a kereskedelembe keriild javak szektorara
alapuld novekedést igényel.

1.2.A MAKROGAZDASAGI EGYENSULYI PROBLEMAK
Inflacio és monetaris folyamatok

A fogyasztdi arindex novekedése meredeken csokkent az arfolyamrendszerben 2001.
majusban bekovetkezett valtast kovetden: mikozben az éves inflacid szintje 2001 aprilisdban
még 10% koriil volt, addig 2003 kozepére 4%-ra mérséklédott. A dezinflaciohoz egyiittesen
jarult hozzd a fogyasztdi arindexet meghatdroz6 3 fObb komponens — a maginflacio, az
élelmiszerek és a szabalyozott arak — alakuldsa. A maginflacié csokkenését az importalt arak
lassuld {item(i novekedése, az darfolyam erdsodése és ennek tovagytlir(iz6 hatdsa
(passthrough) okozta. A dezinflaciot segitette, hogy az elmult 2 évben korlatozott volt a
szabalyozott arak korrekcidja, illetve hogy jelentds volatilitds mellett mérséklédott a
feldolgozatlan élelmiszerdrak novekedése is.

Az inflacio latvanyos mérséklédése erdteljesen dezinflaciés nemzetkdzi kornyezetben,
viszont gyorsan és minimalis kibocsatas és foglalkoztatas veszteség mellett kovetkezett be.
Az utébbi oka nem a hazai tényezdpiacok (ezen beliil a munkaerépiac) magas
rugalmassdgaban, hanem a laza fiskdlis és jovedelempolitikdban keresendd, amely a
dezinflacié alatt felgyorsuldo jovedelemkidramldshoz vezetett és a belfoldi kereslet
novekedését fenntartva korlatozta a novekedési veszteséget.

A fiskalis és jovedelempolitika hatdsat mutatja, hogy a maginflacid csokkenése mellett
jelentdsen eltért az inflacid6 fobb komponenseinek alakuldsa. Mikozben a nemzetkozi
kereskedelembe Kkeriil6 iparcikkek inflacidja 2001 és 2003 majusa kozott enyhén, a
feldolgozott élelmiszerek jelentds szezonalis volatilitds mellett jelentésen csokkent, addig a
piaci szolgaltatasok aremelkedése alig csokkent, s6t 2002-ben emelkedett. Ebben a kozismert
Balassa-Samuelson-hatas mellett a jovedelmek novekedése és a szolgaltatasok iranti kereslet
bdviilése jatszott szerepet.



5. grafikon: A maginflacio, a fogyasztdi arindex és komponenseinek alakulasa
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A gyors dezinflacié mellett mar 2002-2003-ban szembet(ind volt néhany az inflacio
mérséklését korlatozd tényezd. Az egyik ilyen a magas bérinflacio és a bérek inflacid
csokkenéséhez torténd gyenge alkalmazkoddsa volt. Az allamhdaztartasban bekovetkezett,
létszambéviiléssel tarkitott nomindlis béremelés, az Erdekegyeztetd Tanacsban 2002 végén a
nett6 redlbérek novelésére megkotott egyezség nyoman a vallalati szektorban sem tudott a
bérek novekedése alkalmazkodni, és ez jelentds koltségnyomast eredményezett.

Raadasul lassu volt az inflacids varakozasok csokkenése, nehezen szlint meg a hatratekintd
inflacios véarakozasok gyakorlata’, amiben szerepet jatszott az elmult évtized infldciés multja
és tapasztalatai, a gazdasagpolitikai lépések kozotti inkonzisztencia és csokkend hitelesség.
Az inflacié alakulasa szempontjabol harmadik probléma a belsd redlarfolyam modosulasa
volt, ami a természetes eleme mellett mutatta, hogy a kereskedelembe nem keriil6 javak
szektoraban az aktualis és vart inflacio névekedése nem lassult.

Mikozben 2003 elsé felében még csokkent a pénzromlas iiteme, addig 2003 masodik felében
felgyorsul az inflaci6. Ehhez hozzajarul a hazai valuta gyengiilése, ennek gyors és erdteljes
begylirtizése a hazai drakba, az erlteljes és a leértékel6dés illetve magas inflacids
varakozasok nyoman nem enyhiild bérinfldcid, tovdbba az aszdly nyomdan novekvd
feldolgozatlan élelmiszerarak, illetve az adminisztrativ drak kiigazitdsa miatt emelkedd
hatdsagi arak. A dezinflacié idén nem csak megtorik, de 2004-ben az inflacio jelentésen
megugorhat ceteris paribus, amiben a meghirdetett fiskdlis korrekcid jellegének és a forint
arfolyaménak lesz dontd hatasa. Az AFA-kulcsok valtoztatisanak, a jovedéki adok
emelésének egyszeri arszintemeld hatasa lesz 2004-ben, mikozben a forint gyengiilése teljes
kortien 2004-ben gytrtizik be a hazai arakba, fiiggden a forint arfolyamanak varhato
alakulasatol. Ugyanakkor ezen tényezdk - fiiggden a gazdasagpolitika hitelességétdl, a mas
teriileteken megvaldsuld dezinflacids hatasa 1épésektd] - fenntartja a ténylegesnél magasabb

> A vallalati szektorban folyamatosan magasabb inflacids varakozasokat mértek még a hazai valuta erdésodésének

id6szakaban is.
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inflacios varakozasokat, ami gatolhatja a bérinflacié mérséklédését és koltségoldalrdl jarulhat
hozza egy magasabb inflacids palyahoz.

Koltségvetés, allamhaztartas

Bar a jovedelemcentralizacié csokkentése kormanyzati cél volt a teljes vizsgalt idészakban,
2000-ben volt a legalacsonyabb a kormanyzati bevételek GDP-hez viszonyitott ardnya. A
bevételi oldal 2001-re magasan az inflaciét meghaladdé mértékben nétt, majd a novekedés
titemének lassuldsa ellenére sem csOkkent az ujraelosztds mértéke. Az dallamhaztartas
kiadasai a bevételeket is joval meghaladd titemben néttek, mind volumeniikben, mind pedig
a GDP-hez viszonyitva. A 2000 és 2003 kozotti idészakban jelentds szerkezeti valtozasok
nem voltak az allamhaztartasban: nem torténtek jelentés reformok sem a kozosségi feladatok
terjedelmében, sem a szervezeti formakban. Az addkedvezmények kore az idészak soran
boviilt, igy ha ezeket tAmogatasként vennénk szamba, valdszintileg azt talalnank, hogy az
allami tjraelosztds mértéke a koltségvetési mutatok altal jelzettnél is jobban novekedett.

A konszolidalt koltségvetés bevételi oldaldan rendszerint az eldiranyzatok tulteljesitésére
keriilt sor, kezdetben a novekedés és az inflaci6 alultervezése miatt. Mindez nagyobb kiadasi
szabadsagot adott a kormanynak. Szerkezetében a bevételi oldal szinte alig valtozott az
idészak folyaman. Nem volt valtozas az adoalapok meghatarozasaban, és az adokulcsokban
sem®.
1. tablazat: A konszolidalt allamhaztartds a GDP szazalékaban
2000 2001 2002

Bevételek (privatizacio nélkiil) 42,3 454 43

Elsédleges bevételek 41,3 44,9 42,6
Kiadasok 45,9 484 525
Kamat 6,1 44 4
Elsédleges kiadasok 39,8 43,9 485
Foly¢ kiadasok 36,5 40,4 454
Egyszeri 0 0 36
Nem egyszeri 36,5 40,4 41,8
Nyugdij, szoc. transzferek 11 11,8 11,2
Gazd. szerv., hazt. tam. 42 44 44
Egyéb 21,3 24,2 26,2
Tékekiadasok 33 36 31

Forras: PM, sajat szamitasok

Bar a személyi jovedelemadd esetében sem az addalapokban, sem az addkulcsokban nem
voltak nagy valtozdsok az iddszak sordn, a progresszivitds miatt az atlagos és a marginalis
adéterhelés is novekedett az inflacié nvekedésével. Igy valamelyest nétt az allamhaztartas
Ujraelosztasi hatdsa, és az atlagos jovedelmet terhel6 margindlis adokulcs, novelve a
munkaerd koltségességét.

°A csaladpolitika egyik eszkozeként emelkedett a gyermekek szamatol fliggden igénybe veheté adokedvezmények mértéke a
személyi jovedelemaddzasban. 2000-ben kis csokkentés volt a jarulékterhekben, 2002 végétdl adomentessé lett a minimalbér
az adojovairas rendszerének megvaltoztatasaval, emelkedett a lakashitelekhez igénybe vehetd adokedvezmény mértéke.
2003-t61 a kisvallalkozasok szamara sikeresen bevezetésre keriilt az egyszeriisitett vallalkozasi add, ami atalanyado,
egyszerlsiti az adminisztraciot, és novelheti az adofizetési hajlandosagot. A tarsasagi adok esetében a vallalkozasok uj
adokedvezmeényeket 2000-t61 nem kaptak.
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A kilencvenes évek végének intenziv privatizacidja 2000-rel megtorpant. Bar addigra az
eladhaté vagyon jelentésen csokkent, a legnagyobb tervezett eladdsok sorra nem valosultak
meg. Az APV Rt. tevékenységei kozott fontosabba valt a vagyonkezelés, az APV Rt. pedig a
koltségvetés befizetdi koziil idénként a tdmogatandok korébe keriilt at. 2001-t6] kezdtek
emelkedni a redlbérek a kozszférdban és a versenyszféraban, ami két csatornan keresztiil
novelte a koltségvetés bevételeit: a munkavallalok bérterheinek novekvd volumenén
keresztiil, és a novekvd belsd fogyasztas miatt az addkban.

A bevételek novekedését 2002-ben azonban jocskan meghaladta a kiadasok emelkedése. A
konszolidalt koltségvetés elsddleges kiadasainak GDP-hez viszonyitott aranya 2000-t61 2002-
ig drasztikusan megemelkedett, majd a koltségvetés tervei szerint 2003-ra madar ujra
csokkenni fog. A gazdasagpolitikai prioritdsok hatdsa a kiaddsok kozott jelent meg. A
szocialis juttatasok nagy része 2000 ota a korabban bevezetett raszorultsagi elv helyett alanyi
jogon jar, 14j juttatdsok (GYED) is elérhetéek lettek. Bar a gazdasagpolitika hangstlyos
szerepet szant az agrar, vidékfejlesztési és teriiletfejlesztési tamogatasoknak, valamint a
gyorsforgalmi utak épitésének, jelentds boviilés ezekben a kiadasi tételekben nem valdsult
meg. A kormanyzati beruhazasi kiadasok volumene valamelyest boviilt: de ez a boviilés
egyenletesen oszlott el a szamos tdmogatasi cél kozott, és az egyes teriileteken jelentds
eredmények nem voltak tapasztalhatéak. Nem tortént jelentds eldrelépés a gyorsforgalmi
utak kiépitésében, és nem javultak a human kozszolgaltatdsok infrastrukturalis feltételei sem
érezheté mértékben.

Az 4llamhdztartas kiadasai kozott a folyd kiadasok 2001-ig az inflaciét meghaladé titemben
néttek, majd 2002-re a folyo kiaddsok megugrasat okoztak a 26,2%-kal novekvd személyi
kiadasok. A konszolidalt kiadasok kozott a tokejellegli kiadasok és tdAmogatasok 2001-re alig
3%-kal néttek, és ez a novekedés is féleg az onkormanyzatok beruhazasi kiadasaibol fakad, a
kozponti kormanyzat szintjén a tdkejellegli kiadasok 6%-kal csokkentek. 2002-ben a
tokejellegti kiadasok kozott jelentek meg az egyszeri, toketranszfer jellegli kiadasok, melyek
a GDP 3,6%-at tették ki: ezeket leszamitva kideriil, hogy a tdkejellegli kiadasok a
konszolidalt dllamhdztartdsban nem Orizték meg redlértékiiket 2001-r6l 2002-re.

2. tablazat: Az allamhaztartas kiadasai funkcionalis bontasban, a GDP %-aban

2000 2001 2002

Allami m{ikodési funkcié 73 74 8
Joléti funkcid 26,3 268 282
Oktatas 48 5 5,3
Egészségiigy 4,2 42 44
Tarsadalombiztositas 144 14,7 154
Lakasiigy 1,6 1,5 1,6
Kultura, sport 1,3 1,4 1,6
Gazdasagi funkciok 6,2 6,3 9,4
Kornyezetvédelem 0,8 1 1
Adossagkezelés 6,1 48 4,3
Kiadasok 46 456 50,1
Bevételek 41,4 42,7 403

Forras: PM, sajat szamitasok
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Az allamhaztartas kiadasait funkciondlis bontasban vizsgalva kideriil, hogy az egyes f6
allami feladatokra forditott forrdsok hogyan valtoztak az elmult években. Az allam
miikodési funkcidinak kiadasai jelentésen néttek, és a joléti kiadasok is megndttek, foleg a
béremelés kovetkeztében, mivel a legnagyobb elldtérendszerekben sem jelentds
beruhdzasokra, sem reformokra nem keriilt sor. A joléti kiaddsok kapcsan fontos
megemliteni, hogy az egészségiigyi kiadasok novekedése egészen 2001-ig nem kovette a
tobbi kiadas novekedésének iitemét. A kornyezetvédelmi teriileten Magyarorszagnak
jelentds elmaradasai vannak, és 2001-ben a tobbi tétel koziil dinamikusabban is néttek ennek
a feladatnak a forrasai, de 2002-re ez a névekedés megallt.

A privatizacio lassuldsa, és az allami vallalatok valtozatlan szerkezetben, szabalyozasban és
finanszirozasban val6 tovabbmiikodése évrdl évre jelentds terheket r6 a koltségvetésre,
konszolidacio, adossagatvallalds, udjratOkésités formajaban. A folyamatosan alacsonyan
tartott hatdsagi arak visszafogtdk ugyan az inflaciot, de nagy terheket réttak a koltségvetésre
a veszteséges vallalatok tamogatasanak formajaban.

Mindazonaltal a legjelentésebb kiadasnoveld tényezd 2001-t6l keresetek emelkedése volt. A
hidrom év sordn az allamhdaztartdsban foglalkoztatottak szdma nem csokkent, pedig -
leginkdbb a kozponti koltségvetési szervek altal foglalkoztatottak szama miatt - nemzetkdozi
Osszehasonlitdsban nagyon magas Magyarorszagon az allam alkalmazdsaban allok szdma.
Nem kétséges, hogy a béremelésekre sziikség volt, mert a kozszféra versenyszféranal joval
alacsonyabb bérei kontraszelekcidhoz és korrupcidhoz vezethettek, de mivel a koztisztvisel6i
és kozalkalmazotti béremelések el6tt nem tortént szerkezeti racionalizalas a nagyobb
kiadasokat egy hatékonyabbd nem tett struktira nyeli el. A bérek novekedésével
parhuzamosan a nyugdijak is néttek 2001-ben és 2002-ben is, kompenzalva a nyugdijasokat a
korabbi évek elmaradt emeléseiért. A nyugdijak ndvekedése is tovabb bdvitette a belfoldi
keresletet.

Lathato tehat, hogy a gazdasagpolitikai célkit(izésekkel ellentétben 2000 és 2003 kozott nem
keriilt sor olyan valtoztatdsokra a bevételi oldalon, melyek csokkentették volna a
munkavallalok terheit, a kozponti djraelosztast. A kiadasi oldalon, bar fontos cél volt a
kormanyzati beruhdzasok novelése, a folyd miikodési, igazgatasi kiadasok, ezen beliil is a
bérek néttek meg leginkdbb. A joléti kiadasok korében nagyobb szerkezeti valtozasra nem
keriilt sor. Osszességében véve pedig az allamhéztartds a dekonjunktura idején erésen
anticiklikus hatasu volt.
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6. grafikon: Az allamhdztartas egyenleg és adossagmutatéinak GDP aranyos
alakulasa (szazalékban)

Netin kamatfizetes == [leodleges ezyenleg

—— Egvenlegijobh skala) —— Brutio allamadassag (johh skala)

Forras: PM, MNB, sajat szamitasok

A kozponti kormanyzat GFS alapt elsédleges egyenlege 2000-ben és 2001-ben tobbletet
mutatott, majd 2002-re a GDP-hez viszonyitott elsédleges hidny -4,9%-ra zuhant. A
kamatkiaddsok GDP-hez viszonyitott nagysagrendje 2000 6ta nem valtozott szamottevden, a
2002-es kozponti talkoltekezés hatdsa a kamatkiaddsokban még nem mutatkozott meg. A
rekordnagysaga 2002-es deficit a kozponti kiaddsok megugrasa miatt nétt meg. Az egyszeri
tételek (adodssagok utolagos atvallalasahoz, veszteségek rendezéséhez kapcsolddd
toketranszfer jellegli kiadasok, és egyszeri tamogatasok) mértéke a 2002-es GDP-aranyos
deficiten beliill 3,6%, de még emellett is szembetind a rendszeres folyo kiadasi
kotelezettségek novekedése, foleg a bérek és a nyugdijak teriiletén. Az Egészségbiztositasi
Alap hidnya 2000 és 2003 kozott nem jarult hozza szamottevéen a konszolidalt hidnyhoz,
mig a helyi 6nkormanyzatok Osszesitett elsédleges egyenlege deficittel zart, 2002-ben GDP-
aranyosan 0,8%-kal.

7. grafikon: Az allamhaztartas keresleti hatasa GDP aranyosan szazalékban

SINA operacionilis deficit mm Realkamat
SIMA korrekciok —— Kiizvetlen kexesleti hatis

Forras: PM, sajat szamitasok
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A kvazi-fiskalis kiaddsokkal korrigalt SNA’ elsédleges egyenleg mutatja a koltségvetés
kozvetlen keresleti hatdsat. Az MNB szamitasai szerint 2000-ben a GDP aranyaban -0,6%-0s
volt a koltségvetés kozvetlen keresletsziikitd hatasa, majd a 2001-2002-es koltségvetés nagy
mértékben megnovelte a deficit keresleti hatasat. Mindkét évben a lakossagi tAmogatasok és
a bérkidramlds bovitették leginkabb a keresletet. A 2001-re vart magasabb beruhézasi jellegti
(féleg tOketranszfer) kiadasok jelentds része 2002-ben teljesiilt. 2001-ben az MNB becslései
szerint a koltségvetés 0,5%-os GDP-boviilést indukalt, a vartnal kisebb keresletb&vitd
hatasbol fakaddan. 2002-ben az 1,4%-os GDP-bdvités tigy valdsult meg, hogy nétt az
inflaciés nyomas, és a kiils6 egyensuly romlott. 2003-ban a jelenlegi folyamatok alapjan a
nyiltvégl koltségvetési kiaddsok (gyogyszerkassza, lakdstdmogatasok) tulteljesiilése, és az
onkormanyzati alrendszer vartnal magasabb kiaddsai miatt a koltségvetés keresletsziikitd
hatasa kisebb lesz a vartnal, de a korabbi évek erdteljes keresletb6vitése mindenképpen
visszafordul. A keresletbdvités hatasara 2002-ben még alig nétt az inflacio, de szdmos hatas
csak 2003-ra és 2004-re gytrhzik be, és ez akar 1%-kal is emelheti majd az inflacids ratat.
Jelenleg viszont a keresletbdvités kiilsé egyensulyt ront6é hatdsa a legsulyosabb. Az SNA-
rendszerl elsédleges egyenleg és a redlkamat-kiaddsok Osszegeként el6allé operacionalis
deficit mutatja a koltségvetés kozvetett keresleti hatasat. A realkamatokkal valo korrekcio a
keresleti hatast 2001-ig csokkentette.

A maastrichti kritériumhoz képest a nem inflaciosziirt ESA szemléletii egyenleg 2002-es
nagysaga kiugréan magas volt, a csatlakozd allamok koziil messze a legmagasabb®. Az
egyszeri kiadasok hatdsat nem szamitva is igen magas ez a szam, és fleg a nem egyszeri
béremelések és lakossdgi transzferkifizetések miatt. Tehdt a koltségvetési folyamatok
romldsa nem a redlkonvergencidt, nem a csatlakozasi feltételek teljesitését, nem az
allamhdztartasi reform el6bbre vitelét szolgald kiadasoknak koszonhetd.

3. tablazat: Allamadodssag 1999-2002, a GDP aranyaban

1999 2000 2001 2002*

Allamadéssag ** 612 555 534 56,3
ebbdl: devizaban 239 20,6 18,7 22,6
Az addssag véltozasa -06 -57 -21 2,9
Azonositott adossagnovelo tényezdk 09 -21 -36 -07
Els6dleges deficit 38 24 -14 5,5
Bevételek és tdAmogatdsok 432 423 454 43
Elsédleges kiadasok 294 398 439 485
Automatikus adossagdinamika 37 04 -22 -63
ebbdl: realkamat/névekedési rata hatasa 04 -22 -18 -27
realkamat hatasa 2,7 06 0o -12
Redl GDP novekedés hatédsa 23 27 -19 -15
arfolyamvaltozas hatdsa 33 26 04 -16
Egyéb azonositott adossagnovelo tényezdk 1 0 0 0

Forras: PM, MNB, sajat szamitasok

7 Ugyanakkor a GFS szerkezetii deficit-adatokban 2000-ben nem jelentek meg a kvazifiskalis kiadasok: az MNB, az APV Rt
¢s az NA Rt. bevonasaval a deficit-mutatd kevésbé lett volna kedvezé. Ugyanakkor a 2002-es kiugréan magas deficitben
megjelennek mar az atlathatobban megjelenitett korabbi kvazifiskalis kiadasok is. 2002-t61 modosult a deficit szamitasanak
mddja, bekeriilt az elszdmolasba az allami vallalatok hitelallomanyanak valtozasa is.
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2000 és 2003 kozott az elsédleges bevételek és kiadasok egyiitt mozogtak a teljes bevételekkel
és kiadasokkal, de a kamatok szerepe lathatéan csokkent az 4allamadossag fokozatos
csokkenésével egytitt, mind a GFS, mind az eredményszemlélet(i kimutatasok szerint. A
brutté allamaddssag a GDP aranyaban 2000-ben és 2001-ben is csokkent. A csokkenés forrasa
felerészben az elsddleges egyenleg szufficitie volt. A kilencvenes évek végének intenziv
privatizacioja 2000-re megallt, igy nem is befolyasolta az allamaddssag alakuldsat. Az
allamadossag GDP-hez viszonyitott aranya csokkent az intenziv redl GDP-novekedés
hatasara is, és 2000-ben az arfolyam-folyamatok is szdmottevéen csokkentették az
adodssagratat. Az adodssag-jovedelem arany és igy a bruttd finanszirozasi igény is csokkent
2000-ben és 2001-ben. Az addssag-portfolié szerkezetében fokozatosan csokkent a deviza
alapu adossag, igy javult az addssag finanszirozdsaban a koltség-kockazat arany. A deviza-
alapu addssagok kozott nétt az eurd-alapi addssag aranya. A finanszirozasi eszkozok
atlagos futamideje az id6szak folyaman fokozatosan novekedett. 2002-re az expanziv fiskalis
politika mar éreztette hatdsat az allamaddssag alakuldsaban is: a brutté addssag és a GDP
aranya 56,3%-ra nétt, és ebben a legnagyobb szerepet a koltségvetési deficit finanszirozasi
igénye jatszotta (5,5%).

Jovedelemfolyamatok

A hazai makrogazdasagi problémdk egyik donté oka a fenntarthatatlan, a gazdasag és a
termelékenység novekedésétdl elszakadd mértékii jovedelemkidramlas. Mikozben a GDP
novekedése 2000 és 2002 kozott 5,2%-rdl 3,3%-ra, a munkatermelékenység novekedése az
iparban 18,3%-rdl 4,5%-ra mérséklodott, addig a bruttdé nomindlis bérek novekedése 13,5%-
rol 18,5%-ra gyorsult és 2003-ban is 10% koriil lesz. A nomindlis bérkidramlds gyorsuldsa az
inflacio erdteljes mérséklédése mellett kovetkezett be: igy nemzetgazdasagi szinten a bruttd
realbérek 2000-ben mért 5%-os novekedése 2002-re 12-13%-ra gyorsult és 2003-ban is
meghaladja az 5%-ot. A tulzott bérkidramlas altal okozott karokat novelte, hogy a bérek
novekedése a boviild foglalkoztatdsi allamhaztartasban volt kiugro: 2002-ben a
versenyszféra 12,8%-0s nominalis bérnovekedéséhez az allamhaztartasban kozel 30%-os
tarsult.’

’ A dinamik4ban meghataroz6 volt a minimalbér emelése, a kdzalkalmazottak bérének tobb alkalommal bekdvetkezett
ndvelése, illetve egyes kiemelt csoportok bérének emelése

16



8. grafikon: A munkakéltségek és a termelékenység alakulasa a feldolgozdiparban.

1993 11T néw

A jovedelemkidramlas sulyos makrogazdasagi fesziiltségek forrasava valt. Egyrészt az
allamhdaztartasban a bérek novekedése a foglalkoztatas racionalizaldsa nélkiil kdvetkezett be,
és ez a bértdmeg €s az allamhdztartdsi hidny szdmottevé novekedését eredményezte. Az
allamhdaztartdsban alkalmazottak szdma 2000-2002 kozott 790.000 f6rdl 820.000 fére
emelkedett, amivel ma az allamhaztartasban az aktiv foglalkoztatottak kozel 25%-a dolgozik.

Masrészt a jovedelemkidramlds rontotta a versenyképességet, mert a forintban és eurdban
mért termékegységre jutd munkaerdkoltségek novekedése, és a vallalatokndl maradd
nyereség alakuldsat tiikrozé profit alapu redldrfolyam-mutatod felértékelddése mogott
alapvetden a bérek novekedése all.

Harmadrészt a gyors bérnovekedésnek inflatorikus hatasai vannak az ehhez alkalmazkodo
inflaciés és a béremelési varakozdsok miatt, ami noveli a dezinflacido koltségeit, hiszen
magasabb aldozati rata mellett lehet a magasabb tényleges és vart inflaciot mérsékelni.

Végezetiill a gyors jovedelemkidramlas kedvezdtlen munkaerd-piaci folyamatokat is
teremtett, mert lassitja a foglalkoztatas novekedését (mikozben eddig nem eredményezte a
munkanélkiiliség novekedését), kiilondsen az alacsonyabb termelékenységli alkalmazottak
esetében."” A versenyszféraban alkalmazottak szdménak novekedési titeme az 1999-es 2,5%-
rol 2001-re 1%-ra mérséklédott, st 2002-ben a foglalkoztatds csokkent, amihez a
bérndvekedés is hozzajarult. (ugyanakkor a foglalkoztatas novekedett az allamigazgatasban
alkalmazottak boviilé szama miatt).

10 Ugyanakkor ezzel kapcsolatosan azt is figyelembe kell venni, hogy a munkaerékdltségek novekedése a munkaerd-intenziv
teriileteken elindithat olyan termelékenység néveld, munkaerdt kivaltd beruhdzasokat is, amelyek nemzetgazdasagi hozadéka
pozitiv lehet.
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9. grafikon: A munkanélkiiliségi, foglakoztatasi rata és bérinflacié alakuldsa
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Megtakaritas, fizetési meérleg

A magyar gazdasag egyensulyi helyzete és novekedése szempontjabdl egyarant kedvezo6tlen
a nemzetgazdasagi megtakaritasi rata csokkenése: a bruttd nemzeti megtakaritdsi rata
(megtakaritasok/GDP) 25% volt 2000-ben, 2002-ben mar csak 22,%, és idén 21%-ra
mérséklodhet. A bruttdé megtakaritdsok csokkenése mellett a nettdé nemzeti megtakaritas
kissé javult, de csak annak koszonhetéen, hogy a beruhdzdsi rata erételjesen, a
megtakaritdsokat meghalad6 mértékben csokkent: a netté6 megtakaritdsi rata GDP ardnyosan
2000-ben —6,2% volt, és 2002-ben ez —4,2%-a mérséklédott. A nettdé megtakaritasi ratan beliil
inkdbb az egyes nemzetgazdasagi szektorok netté megtakaritdi pozicidjanak alakuldsa ad
okot aggodalomra, mintegy keretet adva a hazai makrogazdasagi egyensulyi problémaknak.

Az dllamhaztartds nettd6 megtakaritdi pozicidja évek ota jelentds és novekvd hidnyt mutat,
amit csak ideiglenesen tud a kiilfoldi megtakaritasok novekvé igénybevételének elkertiilése
mellett a maganszektor nettd megtakaritdsainak novekedése ellensulyozni. Az
allamhdztartds nettd megtakaritdi pozicidja GDP aranyosan tavaly 9%-os deficitet mutatott,
amit a maganszektor megtakaritoi tobblete finanszirozott. Ugyanakkor a maganszektor nettd
megtakaritdi pozicidjanak alakuldsa sem kedvezd, mert a vallalati szektor pozitiv
megtakaritdi pozicidja mellett a haztartasok tobblete csokken.

A vallalati szektornak normalis beruhdzasi aktivitds mellett negativ nettdé megtakaritasi
rataval kellene rendelkeznie, mig a lakossagnak a novekvd lakossagi beruhdzasok ellenére
pozitivval. Ezzel szemben a vallalati szektor netté megtakaritoi pozicidja folyamatosan javult
az elégtelen beruhdzasi kereslet miatt, mikozben a lakossag nettd megtakaritoi pozicidja a
megtakaritasokat csokkent$ tényezOk'' miatt folyamatosan mérséklédik. Az egészségtelen
megtakaritasi szerkezet mar idén problémakat okoz és a nett6 kiils6 megtakaritasok iranti
kereslet novekedését eredményezi, mert az allamhdaztartas alig javuld nettd pozicidja mellett

R\ lakossagi megtakaritasokat csokkentették az alacsony realkamatlabak, a fogyasztasi keresletet bovit hitelkinalat
novekedés és a likviditasi korlat enyhiilése, a gyors jovedelemndvekedés miatt a vart jovébeli jovedelemmel kapcsolatos
pozitiv varakozasok erdsodése.
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a maganszektor megtakaritasi tobblete csokken. A nettd6 megtakaritéi pozicio alakulasa
egészségtelen, mert az allamhaztartas tulkoltekezése, a lakossagi szektor elégtelen
megtakaritasa és a vallalati szektor pozitiv netté megtakaritdi pozicidja jellemzi.

A nettd nemzetgazdasdgi megtakaritdsokat tiikrozve romlott a folyd fizetési mérleg
egyenlege is: a kivételesen kedvezd 2000-es 2%-0os GDP aranyos hidny 2003-ban elérheti a
GDP 5,5-6%-at. Abban az esetben, ha figyelembe vennénk a nemzetkozi elszdmoldsoknak
megfeleléen az tjra befektetett nyereséget a t6kemérlegben és a folyo fizetési mérlegben is,
ez az utobbi értékét GDP aranyosan 2,5-3%-kal rontana, és igy a folyo fizetési mérleg hidnya
elérné a GDP 8-9%-at. A foly¢ fizetési mérleg hidnyanak novekedése mogott egyértelmiien a
kereskedelmi mérleg hiany erdteljes novekedése all, amit az export és import dinamikajaban
bekovetkezett két jelentdsebb valtas okozott. Az egyik 2001 elején kovetkezett be, amikor az
export és a magas importtartalma miatt az import novekedési iiteme is jelentdsen lassult
osszevetve a korabbi id&szakkal? A mésik jelentSs véltas 2002-ben kovetkezett be, amikor a
lassul6 novekedésen beliil az import bdviilése hosszu id6 utan elsé alkalommal haladta meg
az exportét"”.

A foly¢ fizetési mérleg deficit novekedése onmagaban nem probléma, mert a hiany szintje
finanszirozhatd, illetve az Eurdpai Unioba torténd belépésiink noveli a fenntarthatd deficit
nagysagat. Ugyanakkor a hidny szerkezetének alakuldsa aggaszto, hiszen a deficit
novekedése mogott egyértelmiien az allamhaztartds nettd megtakaritéi pozicidjanak
romlasa, valamint a lakossagi fogyasztas emelkedése all. Rdadasul 1999 6ta a folyo fizetési
mérleg hidnyt nem képes finansziroznia nem addssaggenerdld tdkebearamlas, sét az
addssaggenerdld és nem generdld bedramlds ardnya egyre kedvez&tlenebb.

A foly¢ fizetési mérleg hianyt 2003-ban kizarolag az adossagnovel6 tételek és ezen beliil is az
allamaddssag fedezésére kibocsatott allampapirok megvétele finanszirozza. A nem
adossaggenerald tOkebearamldsok csokkend szerepe mellett részben a kozvetlen
tokebefektetések bedramlasanak csokkenése, részben a hazai vallalatok egyre erdteljesebb
kiilfoldi befektetései allnak, aminek koszonhetden 2003-ban minimalisan lesz a nettd FDI sor
pozitiv a pénziigyi mérlegben." Ezzel szemben erételjesen novekszik az addssaggenerald
bearamldsok volumene, melyben 2001-2002-ben jelends volt a vallalatok nettd hitelfelvétele,
valamint a kiilfoldiek allampapir vasarlasa. Idén kissé mérséklddik a vallalatok tulajdonosi
hitelfelvétele és a nett6 tOkebearamlas és a folyo fizetési mérleg deficit finanszirozasanak 6
elemévé az allampapirok kiilfoldiek altal megvétele valik. A dinamikat jol jelzi, hogy 2002
januar és 2003 majus kozott a kiilfoldiek tulajdondban talalhaté allampapirok allomany 1100
Mrd. HUF-ro6l 2100 millidrd forintra emelkedett, mikdzben azonban az allampapirok atlagos
lejarata is novekedett, koszonhetéen a vart kamatkonvergencianak.

Mikézben 1999-2000-ben az export és import novekedési litemei szamottevéen meghaladtak a 10%-ot, addig ez visszaesett
2001-re 8,8% és 6,1%-ra.

B Az import ngvekedése mogott elsésorban a fogyasztasi kereslet boviilése nyoman novekvd fogyasztasi céli import allt,
mikdzben az export, a feldolgozoipari kibocsatas lassuld béviilése mérsékelte a beruhazasi célu import ndvekedését. Az
export lassuld iitemli novekedése mogott elsésorban a fobb exportpiacok importkeresletének aruexportot visszafogd
lassulasa, valamint a szolgaltatasexport csokkenése allt.

14 Ugyanakkor a kozvetlen tokebefektetések dinamikajaval, kiilondsen pedig a tobbi csatlakozd kodzép-eurdpai allam
Osszevetésével kapcsolatosan ovatosabban kell fogalmazni az elmult iddszakban megjelent elemzések zoménél, amit a
keretes irds mutat is.
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10. grafikon: A kiilféldiek kezében 1évd allampapir-allomany és atlagos lejarata
(Mrd. Ft. Es év)

25000 Allom atuy At agos lejarat (jobb skala)

A nettd tOkebedramldson beliil bekovetkezett szerkezeti valtozds harom kedvezdtlen
mellékhatdssal jar. Az els6, sulyat tekintve kevésbé fontos, de a kockdzati prémiumok
alakulasat még befolyasold tényezd a nettd és bruttd devizaadodssag novekedése, és ennek
megfeleléen a kamatszolgaltatas jovobeli egyenlegének romldsa. A masik gond, hogy a
finanszirozas emlitett szerkezete (valamint a hazai megtakaritdsok csokkenése) miatt egyre
nagyobb lesz a kiilfoldiek kezében lévd allampapir-allomany. Ameddig a befektetdi
varakozasok pozitivak, az allamaddssag és az arfolyam alakuldsa kiszadmithatd és stabil,
addig a novekvd kiilfoldi allampapir-allomany nem okoz problémat. Amikor azonban ezek a
feltételek nem teljesiilnek, novekszik a makrogazdasagi valtozok volatilitdsa és ez az
allomany tovabbi bizonytalansagi tényezdként szerepel, illetve esetleges kiaramldsa tovabbi
makrogazdasagi fesziiltségek forradsava valhat. Harmadrészt, ameddig nem novekszik a nem
adossaggenerdld tOkebearamlas, illetve nem mérséklddik a folyd fizetési mérleg hidnya, a
kamatpolitikdra hatdssal lehet a finanszirozds szerkezete. A jegybank szamara a magas
kamatszinvonal fenntartdsa nem csak az arfolyam stabilizdldsa, hanem ezzel szoros
Osszefliggésben a folyd fizetési mérleg deficit finanszirozdsa és a netté tékebedramlas
Osztonzése érdekében is fontos lehet.
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A kozvetlen t6kebefektetések alakulasa Magyarorszagon

A makrogazdasagi problémak kozott gyakran emlegetett a kozvetlen tékebefektetések volumenének
csokkenése, illetve az ezzel kapcsolatosan az orszag t6kevonzod képességében a tobbi csatlakozo
orszaggal szemben fennallt elény elvesztése. Mikozben Csehorszagban és Lengyelorszagban a
statisztikailag jelentett teljes brutté FDI bedramlds volumene 1998 illetve 1996 6ta meghaladja a hazait,
addig 2002-ben és eldrelathatélag 2003-ban is a kozvetlen t6kebefektetésekben korabban hattérbe
szoruld Szlovakia és Szlovénia is nagyobb bruttd tokebearamlast konyvelhet el. Figyelembe véve a
csatlakoz6 orszagokbodl kiaramlo kozvetlen tOkebefektetések volumenének eltérését, a netté FDI
bearamldsban még nagyobb Magyarorszag lemaraddsa a tobbi csatalakoz6 kozép-eurdpai orszaggal
szemben. A folyd mutatokban bekovetkezett egyértelmi poziciovesztés mellett érdemes az allomany
adatokat is figyelembe venni: az 6t csatlakozd kozép-eurdpai orszag kozott a GDP aranyos FDI
allomanyat tekintve Magyarorszag Szlovakiaval a masodik helyen all Csehorszag mogott, mig az egy
fére es6 FDI-t tekintve szintén a masodik helyen all: ebben jelentds valtozas az elmult 1-2 évben nem
kovetkezett be, szemben a nettd és bruttd bearamlas volumenével.

Az adatok értékelésénél figyelembe kell venni szamos eltérést hazank és a tobbi csatlakozé orszag
kozott. Ezek kozott a legfontosabb, hogy a tobbi csatlakozo allamban (ezen beliil 1999-2002 kozott
Csehorszagban, 2001-2003 kozott Szlovéniaban €s Szlovakiaban) a tékebearamlas erételjes novekedése
a privatizacié fellendiiléséhez kapcsolodott és Csehorszagot leszamitva eddig korlatozott volt a
z6ldmez6s beruhdzdsok volumene és novekedése. Magyarorszagon a privatizacids akviziciok
volumene mar csekély és a befektetések elsésorban zoldmezds beruhazasként valésulnak meg.
Varhatéan amint a nagy privatizacids hullam lezajlik, a kozvetlen t6kebefektetések volumene a tobbi
csatlakozé orszagban is csokken és szerkezete atalakul, ahogy azt mar latni lehet Csehorszag és
Lengyelorszag esetében.

A masik fontos eltérés, hogy a tobbi csatlakozo allammal szemben Magyarorszadgon az tjra befektetett
nyereség (reinvested earnings) nem tartozik a kozvetlen tékebefektetések kozé. Ennek nagysaga egyes
becslések szerint eléri a GDP 2-3 %-at, igy ennyivel kellene névelni megfelel$ elszamolas esetén a
bearamld FDI volumenét, illetve a foly¢ fizetési mérleg hianyat is.

Végezetiil figyelembe kell venni, hogy az elmult 2-3 évben bekovetkezett telephelykoltség- novekedés
miatt a hazai kozvetlen tékebefektetések szerkezetének atrendezddése elkertilhetetlen. Az alacsony
hozzaadott értéktartalmi, munkaerd-intenziv teriiletek vonzereje sziikségszertien csokken és ez a
termelési kapacitasok egy részének leépiilését és kitelepiilését vonja maga utan. Tekintettel, hogy a
termelési koltségek emelkedése sziikségszer(i folyamat (a bérek novekedése, a korabban alulértékelt
arfolyam korrekcidja, stb.) volt, ezért a t6kebedramldsok volumenének csokkenése és szerkezeti
atrendezddése is sziikséges volt.
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1.3. VERSENYKEPESSEG

A hazai gazdasag versenyképességének alakulasat jelz6 koziil harmat érdemes bévebben
elemezni: a hazai exportérok részesedését az EU importon belill, az ar- és koltség-
versenyképesség, valamint a profit alapu redlarfolyam-index alakulasat.

A versenyképesség elsé megkozelitésben alkalmazhaté mércéje a fontosabb kereskedelemi
partnerek importjan beliili részesedés alakuldsa. A magyar export 75%-t felvevd Eurdpai
Uni6 importkeresletének novekedése 2000 és 2002 kozott atlagosan 2,6% volt, mikozben
évrdl évre erdteljesen csokkend dinamikaval, de a magyar export novekedése atlagosan 18%
volt. A hazai export részesedése az EU importon beliil folyamatosan emelkedett az elmult 10
évben: mig 1993-ban a teljes EU import 0,4%-4t tette ki , addig 2002-ben 1,1%-4at. A magyar
export részesedésének novekedése akkor gyorsult fel, amikor a globdlis konjunkttra és az
EU importkereslet lassulo {itemben boviilt: igy részesedésiink az EU importon beliil 2000 és
2002 kozott 0,8%-rdl 1,1%-ra novekedett. Mikozben a csatlakozo orszagok export novekedési
titeme az Eurd-6vezet importkeresletének novekedése felett maradt, és meghaladta a tobbi —
aranyat tekintve a csatlakozo allamokkal Osszevetve egyenként és egyiittesen is magasabb
részesedéssel rendelkezd - orszagcsoport exportjanak novekedését, a magyar export
részesedése gyorsabban novekedett a tobbi csatlakozé allamnal. A hazai exportérok aranya
az EU importon beliil 0,2%-ponttal haladta 2002-ben meg a tobbi 4 kozép-europai csatlakozo
allam piaci részesedésének atlagat.

Az ar-versenyképesség alakulasat a nominalis arfolyampalya, valamint az inflacids eltérések
hatarozzak meg. Az 1996-1999 kozott enyhén felértékel6do realarfolyamot kovetden az ar-
versenyképesség 1999-2001 kozott lassan, majd 2001-t6l gyorsabban romlott. Az arindex
alapu redlarfolyam-mutatok felértékel6désének forrasai is mdédosultak: mikozben 1999 és
2001 kozott elsdsorban a dezinfldcié megtorpandsa és a magas inflacios eltérések voltak
felel6sek az ar-versenyképesség romlasaért, addig 2001-t6] kezdddden mar meghatarozo volt
nomindlis arfolyam felértékel6dése az inflacids eltérések csdkkenése mellett. Osszességében
2001-2002-ben a termeldi arindexszel deflalté pedig 4,5 .szazalék volt.
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A versenyképesség alakulasa a kozép-eurdpai allamokkal dsszevetve

A csatlakozo kozép-eurdpai gazdasagokra sok szempontbdl hasonlité trendek jellemzok a koltség- és
ar-versenyképesség alakuldsaban: a nominalis arfolyamok erdsddése, a termel6i és fogyasztoi
arindexszel deflalt realarfolyam felértékel6dése és az ar versenyképesség romlasa. Hasonloképpen a
gazdasagok tobbségében a versenyképességet erdteljesen befolyasolo, a mérséklédéd inflacidval és a
ciklikus allapottal inkonzisztens nomindlis bérkidramlas valdsult meg az elmult években. Mindezek
kovetkeztében a realbérek és a munkatermelékenység novekedése kozotti kiilonbség jelentdsen
moédosult: mig  1999- 2000-ig a munkatermelékenység novekedése altaldban meghaladta a
realbérekét, az elmult 2 évben novekvd negativ rés alakult ki.

Ezen folyamatok részben elkeriilhetetlenek és a felzarkdzas, a redlkonvergencia sziikségszer(i elemei:
igy a csatlakoz6 orszagok valutdinak hosszii tdva erdsddése, az Eurdban szédmitott bérszintek
emelkedése, vagy az flizleti ciklusok Euré-ovezettel torténd novekvd harmonizalédasa miatt a
recesszid soran a fejlett orszagokkal szembeni termelékenységi eltérések csokkenése. Emellett azonban
a folyamatok mogott a jovedelempolitika novekedéssel és ciklikus koriilményekkel inkonzisztens
fellazulasa, az allamhaztartas finanszirozasi sziikségletének és folyd kiadasainak novekedése, a
telephelykoltségek emelkedése is allt.

Magyarorszag esetében az ar-versenyképesség gyorsan romlott 2001-2002-ben, de tobb év atlaga és a
tobbi csatlakozé orszagot figyelembe véve sem tekinthet6 jelentdsnek, mikdzben rendkiviil
kedvezétleniil alakult a koltség-versenyképesség. A termékegységre es6 munkabérkoltség romlasa a
legerdteljesebb Magyarorszagon volt: 2001-2002-ben a mutatd nemzeti valutaban 30,3%-kal
emelkedett, mig a tobbi 4 orszagban a ndvekedés 11,5% (Csehorszag) és 17,8% (Szlovénia) kozott
maradt. A brutté bérek hazai valutaban 2001-2002-ben 16,6% (Csehorszag) és 39,3% (Magyarorszag)
kozott emelkedtek, mig a redlbérek novekedése Szlovakidban 2,4%-kal haladta meg a
munkatermelékenységét, mig Magyarorszagon 26,8%-kal. Az Euréban mért termékegységre jutd
munkakoltség erdteljesen és gyorsuld {itemben emelkedett 1999 és 2002 kozott: az 6t orszag atlagaban
4,8%-kal novekedett 1999-ben, 9%-kal 2001-ben és kozel 10,5%-kal 2002-ben. Ezen belil a
termékegységre jutd munkakoltség novekedése Magyarorszagon folyamatosan kétszeresen
meghaladta a négy masik orszagét, és a kiilonbség 1999 és 2002 kozott novekedett. A novekedés
mogott Csehorszag, Szlovakia és Lengyelorszag esetében a dontd tényezo az arfolyam erésddése volt,
Magyarorszagon a termékegységre dontéen a bérkoltségek novekedése allt és csak kisebb mértékben
jarult hozza az arfolyam felértékel6dése.

A profit alapu realarfolyam-mutaté mind az 6t csatlakozd kozép-eurdpai orszagban felértékel6dott
2001-2002-ben, de eltér6 mértékben: Magyarorszagon és Csehorszagban 35% és 37%-kal,
Lengyelorszag és Szlovakia esetében az el6z6 két orszag atlaganak kevesebb, mint felével, 16-19%-kal
és Szlovénia esetében mindosszesen 9%-kal.

A kereskedelembe kertil6 javak szektoranak versenyképességérdl pontosabb képet kapunk,
ha az ar-versenyképesség mellett a koltség-versenyképesség alakulasat is attekintjiik, amit a
termékegységre juté munkabérkoltség (unit labor cost, ULC) Eurdban szamitott valtozasa
jelez. Ez fontos az importald orszagokkal torténd osszevetésben, valamint az exportpiacokon
versenytarsként megjelend harmadik orszagok termeldivel (ezen beliil a hasonl6 fejlettségt,
piaci szerkezet(i és bérszinvonali kozép- eurdpai allamokkal) torténd Osszehasonlitasban.
Magyarorszagon az Eurdban mért termékegységre jutd munkakoltség erdteljesen és gyorsuld
titemben emelkedett 1999 és 2002 kozott: mig 1999-ben az Eurdban szamitott ULC
novekedése 7,4% volt, addig 2002-ben mar 20,2%-kal.
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11. grafikon: A koltség- és ar-versenyképesség alakulasa (1995=100)
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A termékegységre jutd munkakoltség novekedése Magyarorszagon sokkal magasabb volt
2001-2002-ben, mint a kozép-eurdpai csatlakozd allamok esetében (Id. Keretes irast). Az
Eurdban szamitott termékegységre juté munkakoltség novekedése mogott Magyarorszagon
donté mértékben (2002-ben kozel 75%-ban és 2001-ben még ennél is magasabb aranyban) a
bérkoltségek novekedése allt és csak kisebb mértékben jarult hozza az arfolyam
felértékelddése. Magyarorszadgon mind a hazai valutdban vett termékegységre jutd
munkakoltség, mind az arfolyam valtozasa az Eurdban szamitott ULC kedvezotlen
valtozasat eredményezte az el6z4 tényezd dontd szerepével.

A versenyképesség ellentmonddsos alakulasat jelzi az is, hogy az EU importon beliili
részesedés novekedése az elmult 3 évben a vallalati profitrata csokkenése mellett kdvetkezett
be, amely els6sorban a kereskedelembe keriil6 javakat el6allitd szektorban volt jelentds. A
vallalati profitok mar 2001-ben csdkkentek (abszolut értékben is), és ezen beliil az exportra
termel6 vallalatok profitjanak csokkenése meghaladta a tobbi vallalatét. Ennek oka, hogy az
egység-munkabérkoltségek novekedése 2001-t61 kezdddden gyorsult fel, amikor a
cserearanyok kedvezdtlenebb alakuldsa, a forint nominalis felértékel6dése miatt megtorpant
az export egységértékek kordbban dinamikus novekedése. Az exportdr vallalatok kettds
szoritasba keriiltek: a termelési koltségeik novekedése mellett arbevételeik csokkenését
kellett diagnosztizalniuk.

A versenyképesség alakuldsanak egyik Osszetett mutatdja a profit alapt redlarfolyam, amely
az ar- és koltség-versenyképesség egytittes alakuldsat veszi figyelembe, és képet ad arrol,
hogy a nomindlis darfolyam, a termelési koltségek és az darbevétel dinamikajanak
fliggvényében milyen irdnyban valtozott a kereskedelembe keriil javakat el6allito szektorok
nyeresége. A profit alapa redlarfolyam-mutatd felértékelédése fokozatosan gyorsuld
folyamat volt 1999 és 2002 kozott és 2001-ben és 2002-ben a mutatod Osszességében 35%-kal
értékelddott fel. A felértékelddésen beliil az arbevétel és a termelési koltségek novekedésének
hozzajarulasa eltérd volt, mert a termelési koltségek a novekedés kozel 80%-at hataroztak

meg.

24



1. A GAZDASAGI PROBLEMAK OKAIROL

Az el6z6 fejezet jelezte, hogy a magyar gazdasdg makrogazdasagi problémai harom
teriileten jelentkeznek: a kedvezdtlen és fenntarthatatlan szerkezetli novekedésben, a
makrogazdasagi egyensulyzavarok kiélez6désében, valamint a versenyképesség
romlasdban. A problémak mogott harom, egymadssal szorosan Osszefiiggd tényezot lehet
kimutatni. Az egyik, exogén adottsagként a nemzetkozi konjunktara alakuldsa, a masik és
dontd fontossagu problémaként az inkonzisztens gazdasagpolitika, kiilonos tekintettel a
fenntarthatatlan és finanszirozhatatlan fiskalis és jovedelempolitikara, a harmadik a
gazdasag versenyképességet erdteljesen csokkentd kinalati alkalmazkodoképesség romlasa.

11.1. A NEMZETKOZI KONJUNKTURA ALAKULASA

A hazai makrogazdasagi problémak kialakuldsdhoz részben hozzjarultak az exogén globalis
gazdasagi folyamatok is: a globadlis dekonjunktira és a vildgkereskedelem lassuldsa, az
Eurdpai Kézponti Bank monetaris politikdja és az altala implikalt tOkedramlasok, valamint a
kozép-eurdpai orszadgok hazankhoz képest relative javulo teljesitménye. Az eurd-Gvezet és
Németorszag strukturalis tényezdk okozta gyengélkedése szerepet jatszott a nettd export
novekedéshez torténd csokkend hozzajaruldsaban, valamint 6sztonozte a gazdasagpolitikat a
belfoldi kereslet 6sztonzésére. A globalis dekonjunktiranak pozitiv hatdsai is vannak: a vele
egyiitt jard dezinflacios, esetenként deflacidos kornyezet segitette a hazai inflacid
csokkentését, a lassuld novekedéssel romld befektetési klima és er6sodd telephelyverseny
Osztonozte egyes termelési kapacitasok kitelepitését Kozép-Eurdpaba.

Az eurdpai konjunktara alakuldsaval Osszefiigg az Eurdpai Kozponti Bank monetaris
politikaja is, amely a csokkend inflacios és novekvd recesszios veszély nyoman 2002 eleje és
2003 kozepe kozott 0,75%-kal mérsékelte az irdnyad6d kamatokat. Az ECB monetaris
politikaja elsésorban a Forint és az Eurd kamatok kozotti kamateltérést befolyasolta, és a
lazuld eurdpai monetaris politika 0sztonozte a spekulativ jellegti, illetve az addssaggenerald
nettd tékebearamlasok novekedését.

Végezetiil a hazai makrogazdasagi folyamatokra kozvetett hatast gyakorolt a csatlakozd
kozép-eurdpai gazdasagok teljesitményének érezhetd javuldsa, ahol a meglévd sulyos
makrogazdasagi problémak (elsésorban a hazaihoz hasonléan magas allamhdztartasi hiany)
mellett felgyorsult a privatizacio, a deregulacid, érezhetéen novekedett a gazdasag koltség-
és ar-versenyképessége. Ennek nyoman 2002-2003-ban csokken a hazai és a 4 kozép-eurdpai
csatlakozd gazdasag novekedési iitemei kozotti pozitiv rés, illetve ndvekszik a kozvetlen
tOkebefektetések szempontjabdl a tobbi 4 orszag relativ vonzereje, ami kozvetve hat a hazai
novekedés litemére €s szerkezetére.
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11.2. AZ INKONZISZTENS GAZDASAGPOLITIKA, POLICY MIX

A hazai gazdasagpolitika 2001-t6] kezdédden inkonzisztenssé, a gazdasag kiegyensulyozott
novekedésétdl eltérd jelleglivé valt. Az inkonzisztencia a kovetkezd teriileteken mutathato ki:

1. Osszeegyezhetetlen és fenntarthatatlan volt a konjunkttra alakulasdval a fiskalis és
jovedelempolitika. A koltségvetési politika 2001-t6]1 a nettdé export (és ezt kovetd
beruhdzasok) csokkend ndvekedési hatdsat ellenstlyozni kivadnta. Azonban a kiils§ keresleti
sokk, valamint a gazdasdgi novekedés korabbi hajtderejének (feldolgozoipari kibocsatas
novekedése) kifulladasa sokkal erdteljesebb volt, és a fiskalis politika keynesianus hatésai
pedig gyengébbnek bizonyultak, noha a novekedési iitemet 2002-ben mar szinte kizarolag az
expanziv fiskalis (és jovedelempolitika) tartotta fenn. A korlatozott novekedési hatas mellett
a fiskdlis expanzid szerepe egyértelmii a jovedelmek termelékenységet meghaladd
novekedésében, a fogyasztas ugrasszer(i béviilésében, a folyo fizetési mérleg hidnyanak
emelkedésében. A koltségvetési inkonzisztencia abban is megmutatkozott, hogy a GDP
0,4%-at elérd korrekcioval parhuzamosan idén ujabb kotelezettségvallalasok torténtek és
valtozatlanul az egyensulyi koriilményekkel Osszeegyeztethetetlen —allamhaztartasi
jovedelemkiaramlas valdsult meg.

2. A jovedelempolitika is inkonzisztens volt a gazdaag ciklikus helyzetével és az inflacios
célokkal, hiszen a jovedelemkidramlas a lassuléd novekedés mellett gyorsult fel 2001-t6], és a
nettd redlbérekre vonatkozé 2002 decemberi megallapodas is nehezen volt 6sszeegyeztethetd
az inflacids célokkal és az inflacios célkitiizéssel .

3. Az anticiklikus fiskalis politikdhoz az inflacids célok teljesitése érdekében kovetett
szigorodd monetdris politika tarsult, ami kis nyitott gazdasagban a lehetd legkedvezdtlenebb
policy mix, mert a piaci szereplok varakozasai, az arfolyamot befolyasolo exogén tényezdok
(trend felértékelddés, exogén csereardny valtozas, stb.) fiiggvényében jelentds tékearamlast
és arfolyam-volatilitast general. Az emlitett policy mix sziikségszertien kiteszi a gazdasagot
spekulativ tdmaddasnak, amely fliggéen a makrogazdasagi fundamentumoktdl, a piaci
szerepl6k varakozasaitol, és a gazdasagpolitika kozéptava fenntarthatésagatol a devizat
erdsitd vagy gyengitd spekulativ nyomasban jelenik meg. Tavaly az el6z6 érvényesiilt, majd
amikor a fenntarthatosag és hitelesség gyengiilt, akkor az arfolyam ellentétes irdnyu
elmozdulasa kovetkezett be.

4. A monetdris és fiskalis politika kozotti inkonzisztencia kihatott az inflacids célkit(izésre is,
mert 2002-t6] kezd6dden a fiskalis és monetaris hatdsdg célrendszerében novekvd torés
kovetkezett be: mikdzben a jegybank az inflacios cél teljesitésére koncentralt, addig a fiskalis
politika kozéppontjaba a versenyképességet fenntarto arfolyamcél keriilt. A két cél ellentétes
kamatpolitikat igényelt, eltér6 makrogazdasagi palydra helyezte volna a gazdasagot és a
piaci szerepldk szamadra a monetaris-fiskalis politika kozotti koordinacié zavarara utalt. A
kettds cél kozotti ellentmondas vezetett el el6szor a spekulativ tamadashoz, majd ezt
kovetben a forint mesterséges, majd piacok altal generalt gyengiiléséhez.

' A 2003-ra elfogadott realbér-névekedés ugyanis tetszéleges inflacio és nominalis béremelkedés mellett valosithaté meg, és
ennek dontd szerepe volt az inflacids nyomas er6sddésében.
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5. Az arfolyam és inflacios célok egyiittes megléte, a fiskalis és monetaris politika kozotti
novekvd torések a piaci szereplOk varakozasai mellett az inflacids célkitlizés hitelességét és
hatékonysagat is negativan befolyasoltak. Az inflacios célkitlizés alapfeltétele a fiskalis és
monetaris hatdsag egysége és egylittmiikodése a meghirdetett inflacios cél elérésében, illetve
az inflaci6, mint egyediili cél fenntartasa. A meghirdetett célokkal ellentétes fiskalis és
jovedelempolitika, a monetaris és fiskalis hatosag eltéré preferenciarendszere olyan
mértékben alddsta a rendszer miikodését, hogy ma mar az inflacios célkit(izés
Osszeomlasarol beszélhetiink.

6. Végezetiil inkonzisztencia mutathaté ki a rovidtdvii makrogazdasagi folyamatok és
gazdasagpolitika, illetve a kozéptava makrogazdasagi célok kozott. Magyarorszag elséként
akkor hirdette meg a minél gyorsabb csatlakozast az eurdpai arfolyam-mechanizmus
masodik valtozatdhoz (ERM-2) és az Eurd-zonahoz, amikor a makrogazdasagi kiindulo
helyzete jelenleg a 10 csatlakozd allam koziil talan a legkedvezdtlenebb, és amikor a tobbi
allamban és az Eurdpai Union és az Eurdpai Kozponti Bankon beliil is rendkiviil ovatos
megfontolasok tapasztalhatok az ERM-2 és az Eurd-zona tagsag elérésének iddzitését
illetéen. Mikozben elvileg az ERM-2 tagsag és minél gyorsabb Eurd-zona csatlakozas akar
kedvezd is lehet a gazdasagpolitikara gyakorolt fegyelmez6 hatds miatt, addig ma nagyobb
annak a veszélye, hogy a kit(izott hataridd nem teljesithetd és ez visszahat a gazdasagpolitika
hitelességére is. Az ellentmondast a piaci szerepl6k is érzékelik, hiszen a hazai valuta
gyengiilt a bejelentést kovetden, és a varakozasokban inkdbb késObbi csatlakozasi datum
szerepel.

Koltségvetési politika

A 2000-2003 kozotti fiskalis politikat a korabbi eredményekhez képest visszalépések, rosszul
megvalasztott konjunkttra-gerjesztd eszkozok, €s elszalasztott lehetdségek jellemezték.

Az 1995 uténi kiigazitds a nemzetkozi tapasztalatok szerint sikeres és sikertelen kiigazitasok
vonasait egyarant magan hordozta. Az adok emelése és a beruhdzasi, felhalmozasi kiadasok
alacsony szinten tartasa novekedést gatld tényezdk az allamhaztartas egyensulyanak minél
rovidebb idén beliili elérését szolgaltdk, és a novekedés meginduldsa utdn megnyilt a
lehetéség az adoterhek csokkentésére, és a miikodési-felhalmozasi kiaddsok aranyainak
atrendezésére, erre azonban 2000 utan nem keriilt sor. A sikeres kiigazitasok jellemzdje a
kiadasok kozott a lakossagi transzferek sziikitése, a transzferek produktivitdsanak
novelésével, ami a raszorultsagi elv bevezetését jelenti. Ugyancsak a sikeres kiigazitadsok
esetében figyelhetd meg az allami szektor létszamanak csokkentése, és a nem produktiv
dologi és bérkiadasok visszafogasa. Mindkét kiigazitas koltséges politikai szempontbol, és a
kilencvenes évek kormanyai ezeket a koltségeket mar magukra vették. 2000 utan a szocialis
juttatasok ujra alanyi jogon jarnak, igy kevésbé célzottak, novelve a kiadasokat és rontva a
kiadasok hatékonysagat. Az elmaradd létszamcsokkentések és a tovabbi racionalizalas
elmaraddsa is fontos visszalépések. A koltségvetés a kilencvenes években a megszoritasokkal
elért eredményeket élvezve leépitette a megszoritas hosszu tdvon novekedést és egyensulyt
szolgald elemeit, és nem vezetett be olyan 1j intézkedéseket, melyekkel hozzajarulhatott
volna a makrogazdasagi szempontok megvaldsulasahoz.

A kordbban elért eredmények fenntartasa és folytatasa helyett a fiskalis politika 4j iranyba
indult 2001 utan. Régota vitatott gazdasagpolitikai kérdés, hogy az expanziv fiskalis politika
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alkalmas-e a makrogazdasagi dekonjunktara részleges ellenstlyozasara hosszabb tavon.
Abban viszont egyetértés van, hogy milyen eszkozoket érdemes alkalmaznia egy esetleges
expanziv kiigazitasnak: célszeri csOkkentenie a maganszektor adodterhelését, ha pedig
kiadasnoveld eszkozokhoz folyamodik, akkor semmiképpen nem a lakossagi fogyasztast,
hanem a (novekedést befolyasold) kormanyzati beruhazasokat érdemes 6sztonoznie. Ebb6l a
szempontbol tehat a 2001-et kovetd recesszidban a magyar fiskalis politika nem a megszokott
és javasolt utat valasztotta. A fiskalis expanzié f6 hazai eleme, a bérkidramlas rovid tavon
nagyrészt a lakossagi fogyasztast novelte. A lakossagi megtakaritdsok visszaszoruldsa
mellett pedig kedvezdtlen tendencia a vallalati megtakaritasok, beruhdzasok csokkenése: az
allamhdztartas kiszoritasi hatdsa érvényesiilt. A kezdetben anticiklikus hatdstinak tervezett,
majd a valasztasi ciklus miatt koltekezévé vald gazdasagpolitika olyan vonasokkal bir,
melyek egy kezd6d6 konjunktaraban, az tizleti ciklus felfelé ivel6 szakaszaban a novekedést
hatraltathatjak.

A fiskalis expanzio 2001-ben és 2002-ben kevéssé ellensulyozta a dekonjunktirat, viszont
erdteljesen hozzdjarult a bels6 és a kiilsé egyensuly felbomldsdhoz. A folyé fizetési mérleg
romlasa volt a kovetkezménye a lakossdgi fogyasztds bdviilésének. Bar a folyo fizetési
mérleg deficite még fenntarthatd, finanszirozhatd, ha a koltségvetési folyamatok nem
valtoznak, az a kiils6 egyensualyt tovabb ronthatja. A bels§ egyenstulyban a
jovedelemtermelés és a fogyasztas hosszt tavon fenntarthato ardnyanak megbomlasa mutat
veszélyes folyamatot.

A koltekezd fiskalis politika az allamhdztartdsban rendszeres kotelezettségeket teremtett,
melyek egy meg nem reformalt struktirdban a nem produktiv allami kiadasokat novelik.
Szembemenve a monetdris politika célkitlizéseinek, a gerjesztett infldcids nyomads is
hamarosan érvényesiil. Az egyensulyhoz és a maastrichti kritériumok teljesitéséhez vald
késdbbi kozelités ezzel joval koltségesebbé valt.

A fiskalis expanzi6 f6leg a nem produktiv allami kiadasokat bévitette. A produktiv kiadasok
bdvitése, mint az addigazgatas hatékonysaganak novelése, a humaninfrastruktira fejlesztése,
a célzott, a szegénységet és a tarsadalmi problémakat valdban kezelni képes szocidlpolitika
nem élveztek prioritdst az uUjraelosztas altalanos novekedésében, a bérek és a juttatasok
novelésében. A nem produktiv kiaddsok, melyeknek inkdbb tovabbi csokkentésére lett volna
sziikség, emelkedésiikkel nem jarulnak hozza a gazdasag novekedéséhez, sét, a magasan
tartott adodterhek és az dllami szférdban alacsony hatékonysaggal elkoltott forrasok
hatasaképpen inkdbb lassithatjdk azt. A gazdasagpolitika nem novelte a sziikséges
mértékben a gazdasagi feltételek javitdsdra iranyuld kiaddsokat sem, pedig az orszag
infrastrukturalis elmaradottsaganak csokkentése bizonyos teriileteken a csatlakozas
eldfeltétele is. Bar a gyorsforgalmi utak fejlesztése rendszeresen szerepel a fiskalis politika
céljai kozott, az eredmények nem nagyok, és ekkor a vasuti kozlekedés fejlesztése még csak a
legtavolabbi tervek kozott szerepel csak. A beruhdzasi kiadasok alacsony szinten tartdsa nem
fenntarthato és nem hiteles fiskalis politikara utal.

A koltségvetés-készités folyamatdban sem voltak jelentds elérelépések 2000 utan. Az
atlathatdsagban tobb visszalépés fordult el6. A megfeleld, kozép vagy hosszu tavu, fiskalis
szabalyokra épiil6 tervezés novelhetné a fiskalis politika hitelességét, megkonnyitené a
fiskalis és a monetdris politika 6sszehangoldsat. Hianyzik a teljesitmények, az eredmények
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értékelése, a kiadasok hatdsossagarol barmiféle visszacsatolds a koltségvetési tervezési
folyamatban, és a zarszdmadasban egyarant. Fontos volna a koltségvetési kockazatok
megfelel6bb kezelése.

A diszkreciondlis gazdasagpolitika lassabban fejti ki hatdsat, mint az automatikus
stabilizatorok jelenléte: a koltségvetési tervezésben az automatikus stabilizatorok szerepének
novelése csokkenthetné a gazdasagpolitika hatdsainak bizonytalansagat.

A kiadasi oldal nagy rugalmatlansaga megneheziti a fiskalis politika reagalasat a kiilsé
sokkokra. A monetaris unidhoz val6 csatlakozas utan a k6zos monetdris politika novelheti a
regionalis kiilonbségeket, és a rugalmatlan fiskalis politika nemhogy nem 6sztonzi majd a
regionalis konvergenciat, de gatjava is valhat.

Sajnalatos, hogy az atalakuld fiskdlis politika nem fogott bele az 4&llamhdztartas
szerkezetének reformjaba abban az iddszakban, amikor erre a feltételek adottak lettek volna.
A szerkezeti reformok, melyeket el6bb vagy utébb meg kell valdsitania a kormanyzatnak,
rovid tavon valdszintGsithetéen kiaddsnovekedéssel jarnak a maganerdforrasokra vald
intenzivebb tamaszkodas mellett is, a deficitet novelik, hosszi1i tdvon azonban kisebbé,
hatékonyabba és rugalmasabba tehetik az dallamhdztartdst. A mnagyobb volument
kiadasoldali reformok mellett sziikséges volna az adorendszer atalakitdsara is, valamint mas
régi elmaradasok bepdtlasara, példaul a hatosagi arakon keresztiil megvalosulo tjraelosztas
mérséklésére, és az adossagot termelé allami vallalatok okozta koltségvetési terhek
lefaragasara.

A szerkezeti reformok megvaldsitdsa olyan modja lehetett volna a maastrichti kritériumok
kozéptavu teljesitésének, ami kis novekedési dldozattal jart volna, és fenntarthatd, sikeres
kiigazitast jelentett volna. A 2001 utani makrogazdasagi recesszio és az ezt kovetd fiskalis
valasz levette a napirendr6l a szerkezeti reformok kérdését, és hatasaival elnapolta
megvalosithatosagukat.

Arfolyam és monetaris politika 2001-t61 a spekulativ timadasig

2001 nyaran jelentds valtoztatds tortént a magyar arfolyam-politikdban. A kordbbi el6re
bejelentett és rogzitett {itemben leértékelédd kozponti paritds koriili arfolyamsavot
kiszélesitették, majd rovid idén beliil megsziint a savkozép csuszo leértékelése is. A kdozponti
paritas koriili szélesebb, +/- 15%-o0s ingadozasi sav létrehozdsa szandékoltan az ERM-2
mintdjara tortént.'* Az d&rfolyam-politikai fordulattal parhuzamosan a monetaris politika
keretrendszere is megvaltozott: a szélesebb arfolyamsav lehetdséget teremtett arra, hogy az
inflaciot a kordbbinal hatékonyabb eszkozzel, az inflacids célkovetéses rendszerrel tudja
letorni az MNB.

Fontos megemliteni, hogy az 1j monetdris- és arfolyam-politikai keretrendszer mar az
induldskor magaban hordozta az inflacids cél és az ingadozdsi sav ,erds” széle altal

16 Azonban a jelenleg arfolyamrendszer 1ényeges pontokon kiilonbozik az ERM-2 rendszert6l: egyrészt a sav gyenge szélén,
illetve a savon beliil nem all rendelkezésre az EKB rovid lejarata finanszirozasi eszkoze, igy elviekben a gyenge savszél joval
sebezhet6bb, és savon beliili intervencio lehetdségei is korlatozottak. Masrészt Magyarorszagon a kozponti paritas az elobbi
hianyossagok, illetve az arfolyamrendszer egyoldaluan elkételezett jellege miatt nem toltott (nem tdlthetett) be nominalis
horgony szerepet.
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jelképezett arfolyamcél kozti konfliktus lehetdségét. A szoban forgd konfliktus
bekovetkezésének valoszinliségét novelte, hogy a jelentds mérték(i miikods- és portfolid
tokebedramlasokbdl, valamint a realgazdasagi felzark6zasbdl (1d. Balassa-Samuelson hatas)
fakaddan (egyensulyi) redlfelértékelédési nyomads volt tapasztalhatd a magyar gazdasagban,
amely az inflaciot letdrni szandékozo monetdris politika mellett elsésorban a nominalis

arfolyam felértékelodésében tudott megjelenni.
12. grafikon: A forint a lebeg6savban
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Mivel Magyarorszagon a monetaris politika elsddleges transzmisszios csatorndja a nominadlis
arfolyam, amely a pillanatnyi monetaris kondicidktdl fiiggetleniil is felértékelédési
tendenciat mutat, erds felértékelédési nyomast eredményezhet a jegybank inflacids céljat
védelmez6 kamatpolitikdja.”” A fenti koriilmények kozt kulesfontossdgt, hogy a fiskalis- és
jovedelempolitika Osszhangban legyen a monetdris politikdval, és ne veszélyeztesse a
dezinflacios palyat. Az inflacios varakozasokra kedvez6tlen hatasu fiskalis fellazulas ugyanis
—ahogy az 2003 janudrjaban lathatd volt- felszinre hozhatja az arfolyamrendszer és monetdris
politika kozt fesziil6 inkonzisztenciat.

Sajnos épp az 4j arfolyam és monetaris politikai keretrendszer induldsakor kezdett fellazulni
a fiskalis politika, amit az MNB kamatpolitikdjaval probalt ellenstilyozni: a csokkend iitemti
pillanatnyi inflacios ratat szandékoltan nem kovette az alapkamat csokkentésével, mivel az
eldretekintd inflacids varakozasok magasabb pillanatnyi redlkamatot indokoltak. Az
orszaggytilési valasztasok lezarultaval a politikai ciklus wjraindult, és a fiskalis politika
azonnal erételjes expanzioba kezdett, amely struktardjabol kovetkezéen (féként
béremelések) tartos és jelentds kiadasnovekedést vetitett elére. A fiskalis fellazulds hatasa az
inflaciés varakozasokban is tiikr6z6dott, igy az MNB két részletben, Osszesen 100
bazisponttal kényszeriilt megemelni irdnyadé kamatat, az inflacios célkit(izés
fenntarthatdsaganak védelmében'.

17" Az inflaciés cél(ok) esetleges nem teljesiilésére az MNB sajat inflacios el6rejelzésébdl, a piaci varakozasok kozvetlen
felmérésébdl ill. a megfeleld lejarata allampapirok hozamprémiumanak alakulasabol kovetkeztet.

' frdemes megemliteni ehelyiitt, hogy az MNB kamatpolitikdjanak vizsgalatakor kevéssé célravezetd az iranyado

kamatlabat a pillanatnyi inflacids rataval dsszevetni, és ily modon szamitott ,,redlkamatlab” mértékbdl a monetaris politikaval
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Néhany gondolat az inflacids célkovetésrol

Az inflaciét célkdvetéses monetaris politika a 90-es évek elejét6]l kezdve egyre népszeriibb a fejlett orszagok
monetaris hatdsagainak korében, és tijabban tobb feltorekvd orszagban is alkalmazzak.

Az inflacids célkovetés elméleti megalapozds szerint a monetaris politika egy olyan célfiiggvényt optimalizal,
amelyben dontéseinek hatasa a lehetd leghosszabb (elméletben végtelen) idétavon jelenik meg. Az elmélet szerint
tehat egy monetaris politikai lépést nem indokolhatnak az abbdl szarmazé esetleges rovid tavia elénydk, ha hosszul
tavon jelentkez6é varhaté aldozatok jelenre diszkontélt értéke meghaladja azokat (ahhoz, hogy ez a szemlélet
érvényesiilhessen, a kozponti bankokat teljes mértékben ki kellett vonni a jellemzden rovid tavi hatasokban
gondolkodd politika befolyasa alol).

Az inflacids célkdvetéses monetaris politika alapvetGen stratégiai szemlélet(i. Elméleti és empirikus bizonyitékok
sora mutatja, hogy egy diszkrét eszkdzoket alkalmazd, illetve a révidtavon érvényesiil6 Phillips-gorbe 6sszefiiggést
kihasznalé monetaris politikat a gazdasagi novekedés szempontjabél mar kozéptavon is dominalja egy, az
arstabilitdas hosszti tavi fenntartasara torekvé rendszer. Az inflacids célkdvetéses monetaris politika annal
hatdsosabb, minél inkabb képes meggy6zni a gazdasagi szerepldket arrdl, hogy az altala bejelentett (dez)inflacios
palya fog realizaloédni (bizonyos hibahataron beliil) a valésagban is. Minél hitelesebb a monetaris politika, annal
inkabb képes az inflacids varakozasok kozvetlen befolyasolasara. Egy hiteles és tekintélyes kozponti bank adott
esetben akar verbalis intervencié utjan is el tudja érni ugyanazt a hatast, amit egy kevésbé hiteles intézmény csaki
monetaris szigoritas utjan tudna.

Igy tehat, ha a monetéris politika hitelessége nem megfeleld (azaz fennéll a veszélye, hogy nem tudja, vagy nem
akarja tartani az inflaciés palyat), akkor a monetaris kondiciok novekedési aldozattal jaré szigoritasdval (ami
egyben rovidtavon dezinflaciés hatast) kényszeriilhet demonstralni elkotelezettségét. Fontos aldhtizni, hogy al
hiteles monetaris politika (azaz végsé soron az arstabilitas, ill. piaci arak informaciétartalmanak torzitatlansaga)
hosszt tdvon elengedhetetlen feltétele a fenntarthato, egyenstlyi ndvekedésnek, igy a hitelesség megdérzésének
érdekében vallalt rovid tava novekedési dldozatok toleraldsa a legtobb esetben nem tekinthetd hibas 1épésnek az
adott jegybank részérél. Természetesen a monetaris politikdnak meg kell taldlnia azt az egyenstlyt, amelyben a
legalacsonyabb rovid tava aldozatvallalas mellett lehetséges a hosszt tavu, végsé cél(ok) elérése. Menet kozben,
teljesithetetlennek, vagy csak irrealisan magas aldozatok aran elérhetének bizonyulé célkitlizések esetében azok
feladasa ill. feliilvizsgalata adott koriilmények kozott alacsonyabb hitelességvesztéssel jarhat, mint a célok
barmilyen dron torténd elérésére valo torekveés.

Az inflaciés célkitlizéses monetaris politika legfontosabb elemei a kovetkezdk

- A monetaris politika cél és eszkozrendszerének vilagos koriilhatarolasa, kozéptava inflacids célkittizés
bejelentése (numerikus cél, tolerancia-savval vagy anélkiil),

az arstabilitas fenntartasa (elérése), mint hosszu-tavi cél intézményesitett (torvényi, esetleg alkotmanyi szinten
torténd) rogzitése, valamint az inflaciés célkit(izés teljesitésének megjelolése elsédleges rovid tavyl
prioritasként,

a monetaris politikai dontéseket befolyasold indikator valtozok meghatarozasa, a monetaris politika kozbiils¢
célrendszerének felallitasa, a hierarchizalt célokhoz a megfeleld instrumentumok hozzarendelése, a dontési és
célvaltozok kozti transzmissziés mechanizmus feltérképezése, ill. ezek nyilvanossagra hozatala,

transzparens, kiszamithaté mtikodés, rendszeres id6kozonként publikacidk, inflacids eldrejelzések készitése, ill.
azok Osszevetése az célkitlizéssel,

kozérthetd, kovetkezetes kommunikacié, a monetaris politikai dontések megfelelé indoklasa a gazdasagi
szerepl6k szamara,

a monetaris hatdsag intézményi-, dontési-, pénziigyi fiiggetlensége.

Az 1j arfolyamrendszer bevezetésétdl 2002 G6széig egy enyhe felértékelédési trend volt
megfigyelhetd a forint Eurdval szembeni darfolyamdban, ami részben egyensulyi
folyamatoknak, részben a szokatlan mértékii és idozitést fiskalis fellazulds kovetkeztében

kapcsolatos kovetkeztetéseket levonni. Az MNB iranyadé kamatlabanak szintjét tehat -az inflacios célkitiizéses rendszer
adottsagainak megfelelden- minden esetben az adott- ill. a rakdvetkezd év decemberében varhato év/év alapu varhato inflacid
alakulaséanak tiikrében célszerti vizsgalni.




veszélybe keriil6 dezinflacids palyat 6rz6é jegybank szigorubb monetdris politikdjanak
tudhato be. 2002 8szétdl azonban, miutan az orszag EU csatlakozdsa a nizzai szerzddés ir
ratifikdlasat kovetéen bizonyossa valt, az arfolyam erdsodésében megjelent egy ujabb
spekulativ elem, a konvergencia-spekulacio. Ez kordbban is megfigyelheté volt, de a
ratifikaciot kovetéen a makrogazdasagi viszonyoktol elszakadd optimizmus kovetkeztében
az arfolyam elért egy kritikus tavolsagot a sav szélétol, amelyen beliil a spekulativ tamadas
bekovetkezésének valoszintlisége erésen megnott.

Mit tekintiink konvergencia spekulacionak?

A konvergencia jaték ill. —spekulacié egy Osszetett jelenséget takar, amely az orszag EU ill. GMU
integracios folyamatahoz kotodik, és elsésorban az allampapirpiacot érinti. Lényege, hogy a hosszabb
lejarata forintban denominalt allampapirok, magasabb hozamuk, €s forint arfolyamanak jovében
varhatd végleges rogzitése (és esetleges erdsodése) kovetkeztében kedvezd, és viszonylag alacsony
kockazatt befektetési lehetdséget jelentenek (kivéve abban az esetben, ha a hazai gazdasagpolitika
olyan sulyos hibakat kovet el, amelyek jelentdsen kitolhatjak az eurd bevezetésének id6pontjat). A
konvergencia-spekulacio jelenlétére utal az allampapir-piaci benchmark hozamokbdl szamitott zéro-
kupon hozamgorbe alakja, amely a fejlett piacgazdasagokban megszokott formatol eltérd: a rovid
lejaratokon kialakulé hozamok jellemzden magasabbak a kozép-hosszutaviaknal. A révid papirok
hozamalakulasa nagy mértékben fiigg az MNB kamatpolitikajatdl, mig a kozép és hosszabb
lejaratokon az eurd bevezetésének varhaté idépontja ill. a végleges eurd-paritas arfolyamara
vonatkozdé varakozasok a meghatarozoak. A rovid lejarati papirok esetében jelentds lehet az
arfolyamkockazat, és ezen papirok korében erdsek a rovid tavi (pl. a monetaris kondiciokban
bekovetkezd rovid tava valtozdsokat kovetd) spekulativ dramldsok, mig a hosszabb lejaratu
allamkotvények nagyrészt intézményi végbefektetdk portfolidiban szerepeltek.

El6bbiekbdl lathatd, hogy a konvergencia spekulacié jelensége tartalmaz egy valddi, rovid tava
spekulativ elemet, amely a jegybank dezinflacios politikajabol addédo rovid tava lehetségeket
probalja kihasznalni. A hosszabb tavu elem a nominalis konvergencia-folyamat egyik legfontosabb
elemére, az eurd bevezetésére iranyul. Ez utoébbi jél mutatja, hogy a hozamgorbe kozép- és
hosszulejarat szakasza fontos informacidkat tartalmaz a gazdasagpolitika egészének hitelességével
és az euro bevezetésének idépontjara vonatkozd piaci varakozasokkal kapcsolatban.

A megnovekvé spekuldcios nyomas az év végéhez kozeledve Ongerjesztévé valt, ugyanis a
forint arfolyama egyre kozelebb kertilt az ingadozasi sav erds széléhez, ahol a jegybankot
intervencids kotelezettség terhelte. Ekkor kezdett a valésaban is megmutatkozni az inflacios
célkovetés és a savos arfolyamrendszer inkonzisztencidja. A savhataron ugyanis a jegybank
torvényi kotelezettségének eleget téve intervenciora kényszeriil: a hatararfolyamon
elviekben koteles az Osszes felmeriilé forintkeresletet kielégiteni, amely a monetaris bazis
tulzott megnovekedéséhez vezethet, amit a jegybank koltséges sterilizacioval tud csak
ellensulyozni. A savhatar nyilvanvalé korlatot jelent a nomindlis arfolyamon alapulé révid
tavu dezinflacids torekvések szamara."”

1 paradox médon de elképzelhetd hogy az erés savhatar 16tébol fakado spekulacios lehetdség hianyaban a forint kevésbé
erdsddott volna. Nemzetkozi tapasztalatok szerint az explicit ingadozasi savval rendelkezé éarfolyamrendszerekben a
savhatarok komoly vonzer6t jelentenek a spekulansok szamara, ugyanis megfeleld nagysagu devizapiaci poziciokkal
konnyen térdre lehet kényszeriteni egy kis nyitott gazdasaggal rendelkezd orszag savhatart védd jegybankjat. A gyenge
savszélek iranti spekulativ timadasok esetében a jegybank mozgastere a nemzetkozi tartalékok szintje altal korlatozott, mig
erds oldali tamadas esetén technikai szempontbol nincs korlatozo tényezd, ugyanis a jegybank pénzteremtd képességét
felhasznalva korlatlan mennyiségben rendelkezésre tud &allni a savhatiron jelentkezd tobbletkereslet kiegyenlitésére.
Természetesen a jegybanknak tekintettel kell lennie a pénzpiacokra keriilé tobblet-pénzmennyiség jelentette inflacios
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Az MNB a tamadas el6tt is csak inflacids céljanak veszélyeztetése aran tudta volna
mérsékelni az egyre fokozddd spekulativ nyomast, amely egy kevéssé kiélezett helyzetben
jelentés hitelesség-vesztéshez vezethetett volna. A valoszintsithetéen bekovetkezd
spekulativ tdmadas erejének megtorésére alkalmas eszkdzok elhamarkodott bevetése akar a
saveltolast célzo tdmaddas azonnali kirobbandsdhoz is vezethetett volna, igy annak tényleges
megtorténtekor a jegybank mar csak kevésbé hatékony eszkdzoket tudott volna felhasznalni.

2003 januarjaban végiil bekovetkezett a tdimadas, melynek soran a spekulansok tobb mint 4
millidrd eurdnyi forintvétellel probaltak meg az MNB-t lebegési sav erds szélének feladasara
kényszeriteni. Az MNB 1épései® hatdsosnak bizonyultak, igy a spekulativ tdmadds nem jart
sikerrel. Az MNB intézkedésével kapcsolatban két fontos dologra érdemes ramutatni: 1) az
ezuton létrejott monetdris kondiciok hosszu tavon fenntarthatatlanok, és erésen kontrasztot
mutatnak az inflacids célkitizéssel 2) ha az MNB mar korabban is hasonld, de kisebb
mértékli lépéseket tesz, az —amellett, hogy nem csokkentette volna feltétleniil saveltolasara
irdnyul6 spekuldcios nyomast- a spekulativ tdmadas bekovetkezése esetén sokkal kisebb
mozgasteret hagyott volna a jegybank szamara.

A spekuldnsok nem voltak kelléen koriiltekintéek az arfolyamrendszer megvaltoztatdsanak
torvényi kereteinek ill. a magyar belpolitikai helyzet vizsgalatakor és nem vették szamitasba,
hogy az arfolyamsav modositdsdhoz a mindenkori kormanyzat beleegyezése is sziikséges. A
fiskalis és monetaris politika 0sszehangolt kommunikacidjaval, az arfolyamrendszer vazolt
sajatossagainak hangsulyozasaval csokkenteni lehetett volna a spekulativ tamadas
bekovetkezésének valoszinliségét. A jegybank az adott koriilmények mellett (tulkoltekezd,
felelStlen fiskalis politika, roml6 makrogazdasagi mutatok, korabbi kommunikacids hibak)
sikeresen kezelte a spekulativ tamadast: az arfolyamsavot nem kellett feladni, a 2003-as
inflacios cél ,kvazi-feladdsa” pedig ekkor - az egyértelmiien vis maior-nak szamitd
koriilmények kovetkeztében — még a lehet6 legalacsonyabb hitelességvesztés mellett tortént.

Osszességében a monetdris- és arfolyampolitikaval kapcsolatosan a kovetkezd konkluzidk
teheték. A 2001 majusdban meghirdetett savszélesités és attérés az inflacids célkitizés
rendszerére sziikséges 1épés volt. A forint ezt kovetden bekovetkezett nomindlis erésodése és
redlfelértékelddése részben a savnyitdskor meglévd és egyensulyi arfolyamhoz képest
alulértékelt tényleges arfolyamszint korrekcidja volt, részben az egyensulyi redlarfolyamon
talmend mértékl forinterésodést jelzett. Ennek egyik oka a monetaris politika egyoldalu
transzmissziés mechanizmusaban, az darfolyamcsatornara torténd talzott mértéki
tdamaszkoddas kényszere, mig a masik oka a koltségvetési politika politikai ciklus altal
gerjesztett fellazuldsa és novekvd inkonzisztencidja az inflacids cél és az arfolyamsavon
beliili stabilitds megkovetelte feltételektdl.

veszélyére, amely hatast megfeleld hozamu passziv oldali instrumentumok (az MNB esetében O/N és kéthetes betét)
felkinalasaval tud sterilizalni.

-\ jegybank a spekulacids kisérletre iranyadd kamatlabanak drasztikus (0sszesen 300 bazispontnyi) csokkentésével, ill. az
iranyado instrumentum rendelkezésre allasanak mennyiségi korlatozasaval, valamint az O/N kamatfolyos6 +/-100 bp-rol +/-
300 bazispontra torténd kiszélesitésével valaszolt.
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11.3. A GAZDASAG KINALATI RUGALMASSAGANAK GYENGULESE

A magyar gazdasag novekedésének és versenyképességének egyre erésebb kerékkotdje a
gazdasag gyenge kinalati alkalmazkodoképessége. Ennek oka a magas allami tjraelosztas és
ennek a kiaddsok szerkezetén, illetve ezek finanszirozasan keresztiil érvényesiil$ torz hatasa
a munkaerd- és t6kekindlatra.

Nemzetkozi 0sszevetésben a hazai redisztribtcio és centralizacio kiemelkedéen magasnak
tekinthet6. A magyar allamhaztartas esetében a konszolidalt allamhaztartasi bevételek GDP
aranyos értéke 2002-ben 44,3%, mig a kiadasoké 53,5% volt. A kiaddsok és bevételek
jelentésen meghaladjdk a csatlakozo allamokét: a 9 csatlakozo allam Magyarorszag nélkiil
szamitott centralizaciés hanyada 2001-ben 40,1%, mig a redisztribuiciés hanyada 43,3% volt.
Ennek megfeleléen a bevételek esetében 3,5-4, mig a kiaddsok esetében kozel 10
szazalékponttal magasabb a magyar allamhdztartds részesedése a GDP-bdl a hazankkal
nagyjabol azonos fejlettségli allamokkal 6sszevetve. Nem sokkal kedvezdbb az dsszevetés az
Eurépai Unidé tagjaival sem, mert 2001-ben az EU-15-6k atlagosan GDP-jiik 46,4%-at
centralizaltak, mig kiadasaik a GDP 47,2%-at tették ki.

4. tablazat: Az allamhaztartas redisztribucids és centralizacios hanyada 2002-ben

Bevételek Kiadasok
Magyarorszag 43 52,5
Csatlakozdk atlaga 40,1 43,3
EU-15 atlaga 46,4 47,2

Forras: European Commission

Az Osszevetésbdl kitlinik, hogy hazank a jovedelem-centalizacids hanyad legkedvez6tlenebb
pontjan  taldlhaté: mikozben az alacsony jovedelm(i orszagokkal Osszevetve a
versenyképességet rombold mértékii tjraelosztas valosul meg, addig az allami szerepvallalas
eléri, s6t meghaladja a kétszeres-hdromszoros egy fdre esé jovedelemmel rendelkezd
orszagokét. A magas dallami finanszirozdsa sulyos torzuldsokat okoz az addrendszeren
keresztiil és negativan hat a foglalkoztatas és a beruhdzasok novelésére.

Egyrészt a tulzott mértéki és rossz szerkezeti allami szektor finanszirozasa jelentds
forrdsokat von el a maganszektortol, csokkenti nettd jovedelmeit. Masrészt a torz szerkezet
kovetkeztében kedvezdtlen a téke- és munkaerd-kindlatra forditott kiaddsok szerkezete.
Ennek eredményeképpen szerkezetileg nem felel meg a kereslet altal tdmasztottnak a
munkaerd kindlata mennyiségét és mindségét tekintve is kedvezdtleniil alakul, lassan béviil
a fizikai t0ke volumene, ami a nettd tOkebefektetések bearamlasanak csokkenésével a
tékeallomany novekedését és gazdasagi novekedéshez torténd hozzajaruldsat mérsékli.
Végezetiil az elégtelen allami beruhazasok gatoljadk a maganberuhdzdsok novekedését is,
hiszen a kozOsségi beruhdzasok egy része kozismerten maganberuhazadst generald
(crowding-in) hatdssal rendelkezik.
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I11. A 2003-2004-ES KIIGAZITAS ERTEKELESE

A feler6sod6 egyensulyi zavarokat és a romld versenyképességet érzékelve a kormanyzat
lépéseket tett a folyamatok megallitdsa érdekében. A dontések koziil hatasait tekintve harom
emelkedik ki. Egyrészt a januari spekulativ tdamadast kovetéen a feler6sodd arfolyam-
volatilitds mellett a kormanyzat a jegybankkal egytittesen a forint mesterséges gyengitése
mellett dontétt a savkozép leértékelésével. Masrészt kisebb koltségvetési kiigazitast
valositott meg 2003-ban, illetve a 2004-es koltségvetési iranyelveket bejelentve egy nagyobb
kiigazitast helyezett kilatasba. Végezetiil a gazdasagpolitika hitelességének visszaszerzése és
a hazai valutat erdsité verbdlis intervencio keretében meghirdette, hogy Magyarorszag a
lehet6 leghamarabb csatlakozni szeretne az ERM-II rendszerhez, illetve 2008. januar elsejétdl
az Eurd-6vezethez.

11l. 1. A SAVELTOLAS ES A FORINT ARFOLYAMANAK GYENGITESE

A forint eurdval szembeni ingadozasi savjanak eltoldsa mind a hazai, mind a kiilfoldi piaci
szereplOk értékelése szerint sulyos gazdasagpolitikai hibanak tekinthetd. A fentebb emlitett
tobbszorosen inkonzisztens policy mix a saveltolds kovetkeztében még inkabb
ellentmondasossa valt. A szoban forgd intézkedés nem tekinthetd kiigazitasnak,
koncepcionalisan elhibazott volt és tovadbb csokkentette a hatdsos inflacids célkovetéses
monetaris politika folytatasanak esélyét.

A janudari tamadast kovetd honapokban a jegybank az intervencid sordn novekvd
devizatartalékait sdvon beliili intervenciora haszndlta fel, amivel atmenetileg sikeriilt
stabilizélnia a forint 4rfolyamat®. Az év soran ugyanakkor egyre nyilvanvalobbd valt, hogy a
talkoltekezod fiskalis politika illetve a jelentds mértékii béremelések hatdsa jorészt a folyo
fizetési mérleg hianydban csapddik le, aminek finanszirozdsaban a miikodoétéke helyét az
adodssaggenerald tételek vették at, ami az elvart kockdzati prémiumok novekedéséhez
vezetett. Ebbdl kovetkezben feltételezhetd volt, hogy a jegybanki intervencid lezaruldsat
kovetden az arfolyam valtozatlan kamatszint mellett gyengiilni fog, ami a savon beliili
intervencid végének bejelentésével meg is indult, de az MNB ekkor a Pénziigyminisztérium
kezdeményezésre a savkozép leértékelése mellett dontott.

A dontés érthetetlen modon akkor sziiletett, amikor a forintarfolyam kiilsé beavatkozas
nélkil is mar elérte az MINB ill. a PM altal kivanatosnak tartott szintet, viszont a saveltolas
kovetkeztében tovabb gyengiilt. A savkozép eltolasat ceteris paribus a piaci arfolyam nem
koveti sziikségszer(ien, azonban egy inflacids célkovetést alkalmazd, hossza tavua
hitelességre és kovetkezetességre torekvd monetaris politika mellett a szoban forgo lépés
alapjaiban ingathatja meg a piaci szerepldk bizalmat a jegybank inflacids célkit(izése iranti
elkotelezettségében.

2! 1t fontos megemliteni, hogy a tilzottan magas devizatartalék-allomany jelentds koltségeket r6 az MNB-re (igy végsd
soron az allamhaztartasra), a devizaeszkozok és a jegybanknal elhelyezett forintbetétek ill. sterilizacids instrumentumok
hozamkiilonbozetébol fakadodan.
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A kormanyzati gazdasagpolitika szempontjabol szintén elhibazott volt ez a 1épés, ugyanis
téves az a koncepcio, amely szerint egy kis, nyitott konvergalé gazdasagban az arfolyam-
politika alkalmas eszkdz a versenyképesség novelésére (Id. errdl keretes irdsunkat).
Masrészrél azonban, az 4arfolyam gyengiilése (gyengitése) ill. a monetaris politika
hitelvesztése kovetkeztében fellépd inflacids nyomas rovidtavon elényods az allamhaztartas
bevételi oldala szdmara.

Fontos megjegyezni tovabba, hogy a magasabb varhaté inflaci6 a termelékenység
novekedését jelentésen meghaladd bérnovekedésbdl szarmazo terheket sem enyhiti, ugyanis
az MNB dezinflaciés palydja még nem épiilt be teljes mértékben a munkaerd-piaci
varakozasokba. A saveltoldst kovetden az MNB feltehetSleg még kevésbé lesz képes
befolyasolni a munka-erdpiaci inflacids varakozasokat (kiilonosen az adorendszer tervezett
valtoztatasit kovetden), ami tovabbi nem szandékolt redlbér-emelkedést és/vagy az inflacios
céltartomanyt meghaladd inflaciét eredményezhet. Az MNB 2003. augusztusi inflacids
jelentésében mar szamol a fenti kockazati tényezdkkel, ill. egy, a jelentést kovetd
allasfoglalasban de facto elismerte a 2004 decemberére vonatkozo 3,5% +/-1%-os célkit(izés
feladasat (moddositasat): , Az inflicids kockdzatok miatt a jeqybank addig nem ldt lehetdséget
kamatcsokkentésre, amig az drfolyam tartésan nem stabilizdlodik a 250-260 Ft/eurds sav erds felében.
Tartésan gyengébb drfolyamszint fennmaraddsa az irdnyadd kamatszint tovdibbi emelését teheti
sziikségessé, hogy a 2004. év veégi inflacio 5,5% alatt maradjon”.

A saveltolas tehat Osszességében elhanyagolhatd mérték(i, kizdrdlag rovidtavon és
korlatozott kdrben megjelend (az er6sddé inflacios varakozasokkal korrigalt bérszerzddések
megjelenéséig) ar-versenyképességi elonyhoz vezetett, amelynek dra a gazdasagpolitikai
hitelességvesztés, a befektetdi bizalom megrendiilése valamint a nomindlis konvergencia
lelassulasa volt. A hitelességi problémat jol mutatja, hogy a forint arfolyamanak a kivanatos
szintre torténd visszatéritéséhez egyelére 350 bazispontnyi effektiv kamatemelés (EKB: -
50bp, MNB: +300 bp) sem volt elegendd.
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Miért nem novelhet6 a hosszu tava versenyképesség leértékeléssel?

Ha feltételezziik, hogy a leértékelés technikailag kivitelezhetd, abban az esetben is erdsen kétséges,
hogy a valutaarfolyam leértékelésével valoban el lehet érni a kivant hatast, azaz az export-
versenyképesség novelését. Fontos ramutatni, hogy maga a leértékelés felfoghato a nettd exportérok
szdmara a hazai fogyasztok illetve importérok koltségére megvalositott redisztribucioként. A
leértékelés ar- és koltség-versenyképesség befolyasold hatdsa szamos tényezd fiiggvénye: az exportra
termel6 vallalatok importfelhasznalasa, az exportérok devizaaddssag-allomanya., az export illetve az
import keresletének arrugalmassaga (Id. Marshall-Lerner feltétel), az arak merevségének mértéke a
hazai illetve kiilfoldi fizetGeszkdzben (azaz a hazai és a kilfoldi valutdban torténé arképzés
szétvalasztdsa), a monopolisztikus strukturak kiterjedtsége az exportpiacokon valamint az importalo

vallalatok korében, valamint az arfolyamvaltozasok begytirtizési sebessége a hazai fogyasztoi/termel6i
arakba.

Még ha fel is tessziik, hogy fenti, igen erds korlatozo feltételek megengedik a versenyképesség
leértékelés tutjan torténé novelését, akkor sem szabad megfeledkezni arrdl, hogy egy
Magyarorszagéhoz hasonlo adottsagokkal rendelkezd orszag esetében a leértékelés elsGsorban a
betanitott munkaer6t alkalmazo, bérmunkat végz6 vallalatokat érinti kedvezben, mig a
gazdasagpolitika deklaralt célja, hogy magasabb hozzaadott-értékii tevékenységet végz6 vallalatok
betelepiilését Osztondzze. Ez utdbbi vallalatok szamara, amelyek jellemzden hosszabb idétavban,
stratégiai szempontok szerint gondolkodnak, a munkaerd képzettsége, a humantdke-ellatottsag ill. a
stabil makrogazdasagi koriilmények legalabb akkora sullyal szamitanak, mint a pillanatnyi
bérkoltség-versenyképesség.

Az olcso és képzetlen munkaerd tekintetében egyes kornyezé orszagok Magyarorszaghoz viszonyitva
mar komparativ elénnyel rendelkeznek, ami a realkonvergencia természetes kovetkezménye, igy
elhibdzott az a koncepcid, amely az emlitett termelési tényez6t intenziven hasznald vallalatok
kivonulasat arfolyam-politikai manipulacidval kivanja lassitani.

Erdemes ramutatni, hogy az arfolyam valtozasok begytirtizésének sebessége eltérd, a valtozas

iranyanak fiiggvényében. Ha feltételezziik, hogy az import6rok piacan nincs tokéletes verseny, akkor
a piac szerepl6i megtehetik, hogy a szdmukra ceteris paribus kedvezé arfolyam-er6sodés hatdsat nem
érvényesitik teljes mértékben az arképzésiikben, mig az arfolyamgyengiilés kedvezdtlen hatdsait
azonnal raterhelik vevéikre. El6bbiekbdl kovetkezik, hogy egy arfolyamalapt dezinflaciot folytato
monetdris politika eredményeit egy hitelességvesztéssel jard, arfolyam-leértékelddést eredményezd
diszkrét 1épés konnyen semmissé teheti. Kiilonosen nehézzé teheti a helyzetet, ha a munkaerd-piaci
inflacios varakozasok torékeny, és nagyfoku tehetetlenséget mutatd csokkend tendencidjaban fordulat
all be, amely a késébbiekben rendkiviili médon megnehezitheti az inflacié tjbodli letdrését.

Korabbiakhoz hasonléan ugyanis ebben az esetben is feltételezhetjiik, hogy az inflacids tendenciak
aszimmetrikus hatasuak a varakozasokra: mig a dezinflacios tendencidra a nominalbérek jellemzéen
lassabban reagalnak, az inflacié ujboli (meglepetésszerti) emelkedése bizalomvesztéshez, és a
bérkovetelések azonnali megugrasahoz vezethet.

Fontos ramutatni, hogy a forintarfolyam gyengiilését nem a saveltolds kozvetlen hatasa
eredményezte, hanem a gazdasagpolitika egészének hitelességvesztése és a megrendiilt
bizalom (amely nagyrészt a saveltolds tényére és koriilményeire vezethetd vissza). Az
arfolyam leértékelése technikailag csak erdsen rogzitett arfolyamrendszerekben
kivitelezhets, széles savos ill. lebegd rendszerekben az arfolyam leértékelédését csak
kozvetett eszkozokkel és elére nem kalkuldlhaté mértékben lehet elérni. A magyar
gazdasagpolitika —-még ha nem is feltétleniil szdndékosan- de facto egy ilyen kozvetett
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eszkozzel élt: az arfolyam gyengiilését az alkalmazott monetédris politikai rezsim
hitelességének alddsasaval érte el, ami hosszi tavon érvényesiild kedvezdbtlen
kovetkezményekkel jarhat, kiilonosképpen a monetaris integraci6 folyamatdara nézve.

111.2. A KOLTSEGVETESI KONSZOLIDACIO ES AZ INFLACIO FELPORGETESE

A tavalyi kiugré allamhaztartasi hidnyt kovetéen elkeriilhetetlennek téint a komolyabb
fiskdlis megszoritds, azonban a 2003-as koltségvetési célok és mar lathato folyamatok csekély
mérték(i modosuldst jeleznek a koltségvetési politikdban. A 2003-as allamhdaztartasi
folyamatokban tobb korabban érvényesiil6 tendencia mutathato ki:

a) a novekedési ilitem lassulasa nyoman mérséklédnek bizonyos bevételek, bar a
lakossagi fogyasztas é€s az importkereslet novekedése a fObb bevételi forrasokat
viszonylag stabilan hagyta,

b) tovabb bdviilt az allamhdaztartdsban foglalkoztatottak kore, a korabbi magas
bérnovekedés kiaddsnovelé hatdsat erdsitették az idei évben felvallalt
elkotelezettségek,

c) az év soran meghirdetett csekély kiigazitas hatasait is részben semlegesitik az év
soran bekovetkezet negativ sokkok (kamategyenleg varhato romldsa a saveltolast
kovetden bekovetkezett kamatemelés nyomdn, az allammal szembeni kovetelések
(kismamaper, stb.).

Mindezek eredményképpen az allamhaztartds GDP ardnyos hidnya a tervezett 4,5%-kal
szemben eldrelathatdlag 5,2-5,3%-0s lesz, ami nem mutat jelentés korrekciét a tavalyi
egyszeri kiaddsok nélkiil kimutathaté hianyhoz (6,5%) képest. Mindez jelzi, hogy az
allamhdztartas els6dleges és teljes egyenlegében nem kovetkezik be szamottevd korrekcio.

A 2004-es koltségvetésben az elképzelések szerint jelentdsebb korrekcié valdésulna meg: az
allamhdztartds GDP ardnyos hidnya 3,5%-ra mérséklédne, majd 2006-ra érné el a 2,5%-ot
koszonhetéen a 2004-ben tervezett kozel 650 Milliard forintos kiigazitasnak. A koltségvetési
kiigazitas alapja, hogy a kiadasok novekedését meghaladja a bevételek emelkedése: a
nominalis GDP 8%-0s novekedéséhez a kiadasok 9-10%-os, és a bevételek 11-12%-0s
emelkedése tarsul. A bevételek novekedése lehetdvé teszi az elsddleges hidny mérséklését és
az allamadodssag ismételten meglddult novekedésének megtorését és csokkentését. A
tervezett kiigazités elemei az addbevételek novelése az AFA kulcsok atrendezésével, a
jovedéki adok emelésével és egyéb az addbevételeket ndveld lépésekkel.

A tervezett koltségvetési kiigazitds sem altalanossagban, sem egyes részleteiben nem
tekinthet6 megfelelének és szamos kellemetlen mellékhatassal jarhat egyiitt. Melyek a
korvonalaz6dé koltségvetési korrekcio problémai?

1. A tervezett kiigazitast meghatdrozza, hogy a gazdasagpolitika egyszerre kivadnja javitani
az allamhdaztartas egyenlegét, erdsiteni a gazdasag versenyképességét, valamint teljesiteni az
elosztasi igéreteket, amit csak az allami kiadasok és bevételek novelésével, illetve az inflacid
gerjesztésével lehet elérni.
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2. Az ilyen médon megvalosuld kiigazitasnak kellemetlen és suilyos kovetkezményei lesznek.
Egyrészt a bevételek és a kiadasok GDP novekedését meghaladd mértékli bdviilése azt
eredményezi, hogy a kiigazitds eredményeképpen valtozatlanul nem mérséklédik
szamottevOen a centralizacid és redisztribticid foka. A véltozatlan szerkezet(i redisztribticié
tovabbi terheket r6 a gazdasdgra, fenntartja az alacsony hatékonysagu és rossz szerkezet(i
allami kiadasokat. A valtozatlan és magas centralizacids hanyad tobbszorosen torzitd hatdsa,
a novekedést rombold adorendszeren keresztiil valosul meg, ami addicionalis terhet jelent a
versenyszféra szamadra.

A 2004-es korrekcio jellege csak fokozza a bevételek és kiadasok magas szintje, valamint torz
szerkezete altal okozott versenyképességi hatranyt. A kiigazitds anélkiil kovetkezik be, hogy
valtozds lenne érzékelhetd a kiadadsokat és bevételeket generdldo rendszerekben, az
allamhaztartasban foglalkoztatok korében. A bevételek és kiadasok csokkentése barmilyen
intézményi és szerkezeti reform nélkiil is koltséges lenne, de a bevételek és kiadasok
novelése ilyen peremfeltételek mellett mar salyos karokat okoz.

3. A 2004-re tervezett koltségvetési kiigazitas jellegével kapcsolatos masik probléma, hogy a
nemzetkozi tapasztalatok szerint a kiigazitdsok kozott a kiadasok radikalis csokkentésén
alapuld programok eredményezték az allamhaztartasi egyenleg tartos javulasat, mikozben a
bevételek novelésével korrigald programokat idovel feladtdk, vagy tujabb korrekcionak
kellett bekovetkezni. A keretes tablazat jelzi, hogy a bevételek novelésére alapuld kiigazitas
makrogazdasdgi hatdsai kedvezoétlenek, jelentds novekedési é€s egyensulyi problémakat
okoz, és id6vel korrekcidra szorul. A hazai koltségvetési kiigazitasnak is a kiadasok — ezen
beliil az elsédleges és fogyasztasi jellegli kiaddsok — erételjes csokkentésére kellene
alapoznia, amely lehet6vé tenné a bevételek mérséklését és a torzitd hatasa adorendszer
korrekcidjat.
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A koltségvetési korrekciok jellege

A Kkoltségvetési kiigazitas sikerét és fenntarthatésagat, valamint a kiigazitast kiséré fobb
makrogazdasagi folyamatokat dont6 mértékben meghatarozza a kiigazitds szerkezete. Ebben a
tekintetben éles kiilonbség mutathaté ki a bevételek novelésére, illetve a kiadasok csokkentésére
alapozott koltségvetési korrekcidk kozott. A bevételek novelésére iranyulo kiigazitast valositott meg
az 1990-es években Belgium, Ausztria és Portugalia, mig a kiadasok csokkentésére alapozott volt a
korrekci6 f6 eleme Daniaban, Finnorszagban, Svédorszagban, Nagy-Britanniaban és frorszagban.

A fejlett orszagok tapasztalatai azt mutatjak, hogy a bevételek novelésére alapozott koltségvetési
korrekciok csak atmenetileg javitottdk az allamhdaztartds egyenlegét, hosszii tavon nem voltak
fenntarthatdak és tobb esetben felvaltotta Oket a kiadasok csokkentésére alapuld kiigazitds. Ezzel
szemben a kiadasok mérséklésével megvaldsitott korrekcidk megvalosultak és hosszti tavon
fenntarthatdéak voltak.

A masik eltérés a két tipusu kiigazitas kozott a korrekcié koltségeinek és makrogazdasagi hatasinak
alakuldsaban van. A bevételek novelésére alapozd koltségvetési kiigazitdsok rovidtavon a
centralizacids hanyad novekedésével, a maganszektor beruhdazasi aktivitasanak mérséklédésével, az
inflaciés nyomas erésodésével jartak.

5. tablazat: A kiadasoldali korrekciok a GDP szazalékaban nemzetkozi 6sszevetésben

Orszag Kiigazitas mértéke
[rorszag 1988-89 -11,4
frorszég 1995-97 -6,2
Dania 1984-85 -5,2
Dania 1996-97 -3,8
Finnorszag 1994-97 -10,8
Spanyolorszag, 1994-97 -5,5
Svédorszag, 1994-1997 )
Hollandia,1994-97 -5,2
Nagy-Britannia, 1994-1997 -5,9
Atlag -7,2
Forras: European Commission (2003)

Kiilondsen szembet(ing a koltségvetési kiigazitas rovidtavia novekedési hatdsainak eltérése a két
tipusu kiigazitas soran. Mig a bevételek novelésére alapuld kiigazitas a hagyomanyos keynesianus
hatasok eredményeképpen a novekedés lassulasaval jart, addig a kiadasok mérséklésére alapoz6 mar
rovidtavon is gyorsuld novekedést eredményezhet. Ez a pozitiv, nem keynesidanus hatds szarmazhat
abbdl, hogy a mérséklédo6 hiany és kiadasok lehetévé teszik az allamhaztartasi elvonds csokkentését és
a maganszektor keresletének bdviilését, hogy a csokkend hidny és allamaddssdg a kamatlabak
mérséklédésével 0sztonozheti a beruhazasokat, vagy hogy a csokkend folyd és jovobeli adoterhelés
nyoman a maganszektor idében elérehozza fogyasztasi kiadasait.

A koltségvetési kiigazitas pozitiv hatdsainak érvényestiiléséhez tobb eldfeltételnek is teljesiilnie kell.
Egyrészt valodi, érezhet6 mértékli kiaddscsokkentésnek kell bekovetkeznie: az &llamhdaztartési
kiaddsoknak mind reélértéken, mind GDP aranyosan csokkennie kell (Irorszag esetében 1988-89
kozott a GDP 10-11%-kal, majd 1995-979 kozott tovabbi 4-5%-kal mérséklédtek a kiaddsok).

Masrészt a kiadasok csokkentésének szelektivnek kell lennie €s els6sorban a miikodési, a dologi, a
bérjellegti kiadasokra kell iranyulnia és Ossze kell kapcsolédnia az elosztasi rendszerek
racionalizdlasaval. Harmadrészt a kiigazitas elemeinek konzisztenseknek és hitelesnek kell lenniiik
ahhoz, hogy a lakossagi és vallalati szektorok keresletének jelzett novekedése bekovetkezzen.




4. A tervezett koltségvetési kiigazitas kedvezétlen makrogazdasagi hatédsokkal jar. Az AFA
kulcsok emelése, illetve a koltségvetés altal teremtett jovedelemkidramlds nem csak a
dezinflaciés trendet tori meg, de akar az egyszeri aremelkedésen talmend inflatorikus
hatasokkal jarhat. Az addemelések elsddleges hatdsa az arszint egyszeri emelkedésében
jelenik meg, de a bérekre, a korlatozottan kompetitiv piaci szegmensekben az drakra is
noveld jellegli lehet masodlagos hatdsa. Az inflacié felporgése azonban lathatdan nem csak
kellemetlen mellékhatds, hanem — a kiadasok szerkezeti reformjanak, az allamhaztartasi
foglalkoztatottsag csokkenésének elmaraddsa miatt - sziikséges 1épés is az allamhdztartasi
egyensuly javitasara. Az inflacio koltségvetés szempontjabdl ,,aldasos” hatdsait mar lattuk
2000-2001-ben, de erre épiteni a kiigazitast veszélyes. Az inflaciot ugyanis mas tényezdk is
fatik és a dezinflacids trend megtorése kellemetlen kovetkezményekkel jarhat a késobbi
dezinflacié koltségeit, az inflacio varakozdsok alakuldsat, illetve a kereskedelembe keriilé
javak versenyképességét tekintve.

5. A Kkoltségvetési kiigazitasban is érzékelhet6 a gazdasagpolitikdra 2003-ban jellemzd
inkonzisztencia, a fedezeti elv rovidtavu és egyoldali megkozelitése, az egyes lépések
kozotti 6sszhang megteremtésének hidanya. A koltségvetési korrekcid nem kapcsolddik Ossze
az allamhaztartas kiadasi és bevételi rendszereinek atalakitasaval érint6legesen sem kezeli az
elviselhetetlen mérték(i allamhdztartasi tulfoglalkoztatas kérdését. Rovidtavon jelentds
megtakaritds nem érhetd el az allamhdztartdsban, ha nem valtozik a kozalkalmazottak
szamanak magas indulo szint mellett is erételjes novekedése, ami 2000-2002 kozott jellemzd
volt. Enélkiil végrehajtani kiigazitast csak a problémak tjratermelddését eredményezi. Ma az
egyensuly helyredllitdsanak és a fenntarthatdé novekedésnek alapvetd feltétele az allami
szerepvallalas radikalis csokkentése, és az ezt megtestesitd bevételeket generdld és kiadast
finanszirozd rendszerek reformja. Az adorendszer, az egészségiigy, az oktatds, az
onkormanyzati rendszer nem fenntarthat, és nem szolgdlja sem az egyensuly, sem a
novekedés, sem az EU csatlakozas igényét. Ezek atalakitdsa hosszu tava folyamat, de a
minimalis ésszerliség érvényesiilésének mar rovidtavon meg kellene jelennie és rovidtavon
kellene érvényesiilnie.

111.3. AZ EURO-OVEZETI CSATLAKOZAS MEGHIRDETESE

A Pénziigyminisztérium és az MNB 2003. juliusdban bejelentette, hogy Magyarorszag 2008.
januar elsején kivan csatlakozni a GMU-hoz. Ahogy arra a bejelentést kovetd piaci reakcidok
is utaltak (enyhe forintgyengiilés, hozamemelkedés), a kivanatos csatlakozasi idépont
kérdése szamos problémat rejt magaban, amelyek (nyilvanos) megvitatdsara nem keriilt sor a
gazdasagpolitika irdnyitdi részérdl.

Igy a felelStlen fiskalis politika és a deficitet kiadési oldali reformok helyett az adéterhek
novelésével korrigalni kivano torekvések, a saveltolds, valamint az egyre kevésbé atlathato
gazdasagpolitikai cél- és eszkOzrendszer alddsta a gazdasagpolitika hitelességét, és
kételyeket tamasztott a dezinflacids palya ill. az inflacios célkovetéses monetdris politika
fenntarthatdsagat illetéen. Tovabba a nominalis konvergencia folyamatat veszélyeztetd hazai
gazdasagpolitikai hibak mellett érdemes megemliteni, hogy egyrészrél mind az EKB mind az
ECOFIN (ill. egyes tagallami jegybankok, 1d. pl. a Deutsche Bundesbank 2003. méjus havi
jelentését) az eurd késObbi - a sziikséges strukturdlis kiigazitdsokat kovetd - bevezetését
tartanak szerencsésebbnek, masrészrol a nem rogzitett arfolyamrendszereket alkalmazo
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tagjelolt orszagok koziil is tobben helyezkedtek kivard allaspontra az eurd bevezetésének
iddzitésével kapcsolatban.

Magyarorszag szamara az eurd bevezetése vitathatatlan nett6 elényokkel jarna, az optimalis
valutadvezet elméletek kritériumai alapjan. Fontos megjegyezni azonban, hogy az EU
csatlakozdast kovetden a magyar gazdasag két erdteljes és komplex aszimmetrikus sokkal fog
szembesiilni: az egyik magabdl az EU csatlakozasbdl kovetkezik (megvaltozd piaci
koriilmények, az intézményi kornyezet, ill. a vallalatok elmaradasa a felkésziilésben,
kofinanszirozasbol, befizetésekbdl szarmazd koltségvetési tobbletterhek stb.), a masik sokk
pedig a maastrichti deficitkritérium (ill. a késObbiekben a Stabilitdsi és Novekedési
Egyezmény) teljesitése  érdekében elkeriilhetetlennek latszo, régdéta halogatott
allamhdaztartasi reformbdl fakadhat. Fenti sokkhatdsok lecsengése el6tt (és kiilondsen a
gazdasagpolitika kozelmultbeli hibait kovetden) erésen kétséges, hogy az orszag egy hiteles
és stabil kozponti paritassal tud majd belépni az ERM-2 be, 2004 majusatdl. Ez a belépési
datum egyben azt is jelentené, hogy a 2008. januari GMU-tagsag elnyeréséhez sziikséges
minimalis idétartamnadl szandékosan tobbet toltene az orszag egy szamadra kevéssé elényos
arfolyamrendszerben, mikozben a tobbi csatlakozé orszdg az ERM-2 iddszak
minimalizaldsara torekszik. Hiteles, nomindlis horgonyként funkcionalé kozponti paritas
hidnyaban az elhamarkodott ERM-2 belépés tobb hatrannyal jarhat, mint elénnyel, ahogy ezt
a 2003. januari események is sugalljak. Az ERM-2 rendszerben a konvergencia-kritériumok
mihamarabbi teljesitésére torekvd monetaris politika nem lesz abban a helyzetben, hogy
olyan arfolyampolitikai 1épéseket tegyen, amelyekkel veszélyezteti inflacios célkitlizését.

Ha a gazdasagpolitika az allamhdaztartds kiadasi oldaldnak megreformalasat tovabb
halogatja, azzal egyrészt jelentGsen veszélyeztetheti a maastrichti deficit (és allamadossag)
kritérium teljesiilését, valamint a késobbiekben a SNA kovetelményeinek torténd
megfelelést. Fontos ramutatni arra is, hogy az EU hatosagai a referencia-idészakban a
konvergencia kritériumok szdmszeri teljesiilése mellett az elért eredmények
fenntarthatdsdgat is szigortian vizsgaljdk™, azaz mesterségesen és rovid tavra leszoritott
deficit és/vagy inflacios szamokkal keveéssé valdszinti a GMU tagsag elérése.

Az el6bbiekbdl kovetkezden a 2008-as GMU-csatlakozdasi datum rendkiviil ambicidzusnak
tinik, azonban egyeldre tigy tlinik, hogy ezen ambicidézus cél eléréséhez elengedhetetlentil
szlikséges gazdasagpolitikai (korrekcids) lépések még varatnak magukra.

22 Noha egyes, a GMU-hoz korabban csatlakozo orszagok esetében volt példa a kritériumok ,,rugalmas” interpretacidjara, az
ujonnan csatlakoz6 orszagoknal erre kevesebb esély van. Ugyanis az eurd ¢s a GMU létrejottét tamogatd rendkiviil erds
politikai akarat jelen esetben mar nem érvényesiil, sét a jelenlegi tagallamok joggal tarthatnak attol, hogy a tul korai,
rugalmasan értelmezett feltételek melletti GMU-tagsag, precedenst teremthet, és aldashatja a k6z6s monetaris politika
folyatatasahoz elengedhetetleniil sziikséges Stabilitasi és Novekedési Egyezményt.
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Az ERM-2 és a maastrichti arfolyam kritérium

A Maastrichti Szerzédés értelmében az EU csatlakozast kovetden az 1j tagorszagoknak kotelezéen be
kell vezetnitik az eurét, azonban ennek konkrét idSpontja nincs meghatarozva. Az EU csatlakozast
kovetden egy Uj tagallam donthet tigy, hogy nem lép be az ERM-2 rendszerbe, amely esetben az
arfolyampolitikat csak a kozosségi érdekek figyelembevételével lehet folytatni (a gyakorlatban ez azt
jelenti, hogy ezen iddintervallumban eurd egyoldalti bevezetésén ill. az arfolyam kompetitiv jellegti
leértékelésén kiviil barmilyen arfolyampolitikai megoldas alkalmazhato). Az ERM-2 rendszer keretein
beliil is tobbféle arfolyamrezsim alkalmazhatd, kivételt képzenek a kozponti paritas nélkiili-, a mozgd
kozponti paritassal rendelkez6-, a nem az eurdhoz rogzitett arfolyamrendszerek, valamint az eurd
egyoldala bevezetése.

Az ERM-2 keretrendszer valamint a GMU tagsag elnyeréséhez teljesitend6 arfolyam-kritérium az EKB
és az adott GMU-tagjelolt allam monetaris hatdsaga altal kozosen meghatarozandd kozponti paritas
hitelességét teszteli. Az ERM-2-ben a standard lebegési sav a kozponti paritas koril +/- 15%
szélességli, azonban egyes tagjelolt allamok, ahol az arfolyam mar kordbban is jelentds stabilitast
mutatott (egy ERM-2 kompatibilis rendszerben), k6z6s megegyezéssel szlikebb, +/- 2,25% széles savot
is igényelhetnek, mivel esetiikben a korabban kialakult stabil arfolyam mar hitelesnek tekinthet6 (Id.
Dania példajat), igy nincs sziikség a kozponti paritas stabilitasanak tesztelésére a széles lebegési savon
beliil. Az erésen rogzitett €s hosszu ideje hitelesen fenntartott arfolyamrendszereket alkalmazo Balti
allamok feltehetden eséllyel palyazhatnak a sziikebb savra, mivel esetiikben a széles sav —fentiekbdl is
kovetkezden- sziikségtelen destabilizalodashoz vezetne.

Egy hiteles ERM-2 rendszerben a kozponti paritas a varakozasok nominalis horgonyaként szerepel,
mivel varhatéan ez az arfolyam tolti be a végs6 paritas szerepét, amelyen az eurd bevezetésre keriil.
Fontos rdmutatni, hogy ha az ERM-2 tagsdg idején az adott tagorszdg makrogazdasagi
egyensulytalansagokkal kiizd, az arfolyam-mechanizmus konnyen tovabbi destabilizalé tényezdvé
valhat. Az ERM-2 igy nem alkalmas arra, hogy makrogazdasagi egyensulytalansagok vagy kiigazitasi
programok idején tamasz legyen. Az ERM-2 rendszerbe tehat mar nagyfoku, korabban elért
makrogazdasagi stabilitassal érdemes csak belépni.

Az ERM-2 rendszerben az EKB automatikus intervenciét vallal a gyenge savszélen (amig ezzel nem
fenyegeti els6dleges céljat, azaz az eurdovezet arstabilitasat), mig savon beliili intervenciora —k6z0s
megegyezés alapjan- rendelkezésre bocsatja rovid lejaratd finanszirozasi eszkozét (very short term
financing facility — VSTF). Fontos itt ramutatni, hogy ha az arfolyam a széles savban eléri a gyenge
savhatart -ahol az EKB automatikus intervenidl, az az arfolyam-stabilitasra vonatkozo kritérium nem
teljesiilését jelenti. A széban forgd maastrichti kritérium ugyanis akkor tekinthetd teljesitettnek, ha az
arfolyam a 2 éves referencia-idészakban nem mozdul el jelentés mértékben és tartéosan a kozponti
paritas kornyezetébdl. Az EU hatosaginak jelenlegi interpretacidja szerint a gyakorlatban ez egy +/-
2,25%-os implicit savot jelent.
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111.4. A GAZDASAGPOLITIKAI KORREKCIO ERTEKELESE

Milyen altaldnos megallapitasok tehet6k a gazdasagpolitika altal meghirdetett
korrekciokrol?

1. Az idei és a 2004-re tervezett kiigazitasi lépések Osszességében elégtelenek a kialakult
egyensulyi problémak kezelésére, s6t inkonzisztens jellegiik és makrogazdasagi hatasuk, a
célok eléréséhez sziikséges eszkozok elégtelensége, a gazdasagpolitika megroggyant
hitelessége addiciondlis problémdkat okoz. A gazdasagpolitikai korrekcionak harom
alapvet6 vondsa van. Egyrészt egyszerre kivan megfelelni tobb, egymassal nehezen
Osszeegyeztethetd szempontnak: a versenyképesség novelésének, a kordbban meghirdetett
szocidlis igéretek és dallami osztogatas teljesitésének, valamint az egyensulyi zavarok
kezelésének. Madsrészt a kiigazitds alapelemévé valik az inflacido felporgetése valik a
redljovedelem kidramlds elimindldsa és a koltségvetési tobbletbevételek generalasa
érdekében, hasonldan az elmult 15-20 év soran tobbszor alkalmazott (1985,1991, 1995)
modszerhez. A kiigazitas rovidtavu célokra és modszerekre koncentral, és nem jelennek meg
benne az évek ota halaszott és az elmult 3 év dontései nyoman tovabb terhelt allamhaztartas
racionalizdldsanak minimalis elemei sem. Harmadrészt a kiigazitds mar rovidtavon is
koltséges megoldas, rdadasul modositja az inflacids pdlyat, megmereviti az inflacios
varakozdasokat és kérdésessé teszi a kozéptavu cél (GMU tagsag 2008-ban) elérhetdségét és
hitelességét.

2. A saveltolas és a Forint mesterséges gyengitése stlyos hibanak bizonyult és novelte a
makrogazdasagi problémakat, addicionalis koltségeket okozott a gazdasagi szereplSknek és
a gazdasagpolitikdnak is, mert nem tudott tobb feltételnek megfelelni. Egyrészt a saveltolas
nem volt képes erdsiteni a kereskedelembe keriild javak szektordnak versenyképességét és
modositani a novekedés szerkezetét, mert a leértékelés Oonmagdban nem eredményez
nagyobb versenyképességet, kiilonosen ha nem kapcsolddik 0ssze koltségvetés- és
jovedelem-politikai korrekcioval. Masrészt a savkozép eltoldsa nem volt hiteles és ezért
olyan kedvezdtlen mellékhatasokkal jart (kamatlabak emelkedése, hazai valuta gyengiilése, a
befektetdi bizalom megcsappandsa, stb.), amelyek mar rovidtavon is a leértékelés
versenyképességet rontd hatdsait erdsitették. Végezetiil a savkozép eltoldsa egy olyan
lépéssorozat kezdetének bizonyult, amelynek célja a makrogazdasagi egyensulyzavarok
tobblet-inflaciéval torténd kezelése, ami megtori a dezinfldciot és noveli a dezinflacid
kibocsatas veszteségét.

3. A 2003-as koltségvetési politikdra az elégtelen kiigazitds és a tovabbi finanszirozhatatlan
kotelezettségek felvallaldsa jellemzd. Mikozben 2003-ra meghirdetett egy olyan kisebb
korrekcidt, amelynek hatdsat semlegesitik a saveltolds kovetkezményei és az év sordn
bekovetkezett kiaddsnovelé dontések, a 2003-ban bevallalt 1j kotelezettségek 1
szazalékponttal novelnék 2004-ben az allamhaztartasi kiadasok és hidny GDP ardnyos
mértékét. Ugyanakkor a 2004-re meghirdetett koltségvetési kiigazitas a bevételek novelésén
és nem a kiaddsok csokkentésén keresztiil valdsulna meg, ami kérdésessé teszi sikerét,
valamint koltségessé makrogazdasagi hatdsait.

4. A tervezett kiigazitds, Osszekapcsoldodva a 2003-ban megtett 1épésekkel, Osszességében
kedvezbtlen makrogazdasagi kovetkezményekkel jar. Mivel a tervezett intézkedések
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kozvetve vagy kozvetleniil az inflacid felporgetésével mérséklik az allamhaztartas hidnyat,
jovére érezhetéen megugrik az inflacid. Az MNB szerint csak az AFA-kulcsok atrendezése
1,4 szazalékkal gerjesztené az inflaciot, és ha az arszint emelkedéséhez magasabb inflacids
varakozasok és bérnovekedés tarsulna, akkor az egyszeri arszint emelkedésnek tartds
inflatorikus kovetkezménye lenne. Jelenleg az AFA-kulcsok emelése nélkiil is inkdbb az
inflaciot erésitd tényezSk vannak talsilyban. Az AFA emelésébdl eredd inflaciés hatas
viszont problémat jelent, mert noveli a dezinflacié koltségeit, addicionalis volatilitast vihet az
arfolyam alakuldsaba, illetve meghiusithatja a 2008. januar elsejei euro-ovezeti csatlakozast.
Az utébbihoz ugyanis olyan mértékii és sebességli dezinflaciéra lenne sziikség, ami a
kiinduld helyzet, a politikai ciklus miatt nem reélis.

5. A 2003-as korrekcios 1épések eddig nem valtoztattak azon a kedvezdtlen gazdasagpolitikai
mixen, amit a szigori monetaris és laza fiskdlis kondicidk jellemeznek. A kiigazitas
mellékhatasai (MNB alapkamat emelése 300 bazisponttal, arfolyam-volatilitas feler6sddése,
magasabb inflacid) jelentds addiciondlis terheket jelentenek a koltségvetésnek és a gazdasagi
szereplOknek, és koltségesebbé teszik az egyensuly javulasat. A valtozas 2002-hoéz képest
2003-ban az volt, hogy a szigord monetdris és valtozatlanul laza fiskalis politika nem
erdsodd, hanem gyengébb arfolyam és nagyobb arfolyam-volatilitds mellett all fenn, aminek
eltéré novekedési és egyensulyi hatdsai vannak.

A Kkoltségvetési korrekcid inflatorikus hatdsa miatt kérdéses, hogy milyen sebességgel és
mértékben kertilhet sor a kamatszinvonal csokkentésére és a monetdris politika enyhitésére.
Mikozben 2003-ban a kamatnovekedésbdl eredd restriktiv hatdst részben kompenzdlja a
Forint jelentds leértékelddése, jovOre a monetaris kondiciok indexe szigoru maradhat az
arfolyam vart volatilitasa mellett is. A magas atmeneti inflacid, az attdl valo félelem, hogy ez
atcsaphat tartds 4arszintemelkedésbe, az arfolyam volatilitdisa és az elégtelen fiskalis
korrekcio nem teszik lehet6vé, hogy a jegybank jelentésen csokkentse a kamatszintet. A
magas kamatszint tartésan fennmarad és ez negativan hat a beruhdzasok és a gazdasag
novekedésére, a kamategyenlegen keresztiil az dllamhaztartasi egyensulyra, a hosszu tava
kamatokra gyakorolt hatassal pedig a kamatkonvergencidra.

6. A tervezett korrekcié harmadik varhat6é kovetkezménye, hogy a jovedelempolitika puha
marad és nem képes korlatozni a bérkidaramlast. A bérek novekedése az allamigazgatasban
és a versenyszféraban is 2002-ben és elérelathatéan 2003-ban is meghaladja a termelékenység
novekedését és az eredeti elképzeléseket is, jelezve a jovedelempolitika hatastalansagat. A
2004-es jovedelempolitika célkitlizések valtozatlanul a lehetségest és kivanatost meghaladé
jovedelem-novekedést céloznak meg, ami a béralkukban tovdbb puhulhat és ez negativan
hat az inflacio, a koltség-versenyképesség és az export alakulasara.

A lépések eredményeképpen nem varhaté a versenyképesség erdsodése, ezért kérdéses,
hogy a nettd export gazdasagi novekedéshez torténd hozzajarulasa csak az importkereslet
csokkenése vagy az exportkinalat novekedése miatt kovetkezik be. Az ar-versenyképesség
2003-ban javul, de a gyorsuld inflacid, valamint a Forint varhaté felértékelédése nyoman
2004-ben mar romlik. Ezzel szemben a koltség-versenyképesség 2003-ban valtozatlan marad
és 2004-ben varhato kismérték(i javulds, amely azonban csak részben lesz képes
semlegesiteni a versenyképesség elmult 2 évben bekovetkezett romlasat. A versenyképesség
els6sorban nem a termelési koltségek alakuldsa miatt nem javul szamottevéen, hanem a
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lassuld novekedés mellett novekvd djraelosztas miatt, amit nem kompenzal az allami
tokekiadasok emelkedése. Emellett a kiigazitds nyoman varhatdan fennmarad az arfolyam
2003-ra jellemzd, bar vélhetden csokkend mértéki volatilitdsa. A volatilitashoz hozzajarul a
makrogazdasagi fundamentumok (gyorsulo inflacio, lassu novekedés, romlo fizetési mérleg
deficit), illetve a gazdasagpolitika konzisztenciajaval kapcsolatos varakozasok alakulasa.

7. Az emlitett makrogazdasagi kovetkezmények miatt kérdéses, hogy mennyire lesz hiteles
és fenntarthat6 a gazdasagpolitika kozéptavu horgonya, az Eurd-6vezethez torténé 2008-as
csatlakozdas. Az inflacié megugrasa, részbeni beépiilése az inflacidés varakozasokba, a magas
kamatszinvonal és hatasa a hossz(i tavi kamatokra, az &allamhaéztartasi deficit és
allamaddssag alakuldsa egyarant megkérddjelezik a GMU-csatlakozds iddépontjanak
teljesiilését. A 2004-re varhatd makrogazdasagi folyamatok, az EU csatlakozas
makrogazdasagi hatasai olyan addicionalis korrekciot igényelnek majd az inflacié és az
allamhaztartasi egyenleg javitasa szempontjabdl, amelyek varhatéan nem realizalhatok 2005-
2006-ban figyelembe véve a politikai ciklust, valamint az EU csatlakozas teremtette
addiciondlis sokkokat. A GMU csatlakozds id&pontjanak teljesitésével kapcsolatos
bizonytalansag viszont mar 2004-ben negativan hathat az inflacidés, a novekedési és az
arfolyam-varakozasokra, veszélyeztetve a rovidtavu kiigazitast.
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V. A KIVANATOS GAZDASAGPOLITIKAI KORREKCIO

A gazdasagpolitika mozgdasterét két exogén tényezd korldtozza be és hatarozza meg. Az
egyik egy rovidtdvi szempont, hogy a fenntarthaté és kiegyensulyozott novekedést
eredményez6, a makrogazdasagi egyensulyzavarokat felszamold gazdasagpolitikai
korrekcidra van sziikség. Ezt a jelenlegi makrogazdasagi problémak mellett az EU
csatlakozdasbdl eredd kotelezettségek (a Stabilitasi és Novekedési Paktum (SGP) feltételeinek
teljesitése, erdteljesebb EU gazdasagpolitikai monitoring, stb.) is igénylik.

Masrészt a gazdasagpolitika rovidtadvi mozgasterét is meghatdrozza a GMU-csatlakozas
deklaralt célja, a csatlakozashoz sziikséges hosszu tavt alkalmazkodas. Az eurd-ovezeti
csatlakozadshoz teljesitenddé maastrichti feltéteket tekintve Magyarorszdg messze van a
célértékektdl, és tobb éven keresztiil megvalosithatd, szigoru gazdasagpolitikai
alkalmazkodaésra van sziiksége, hogy a nomindlis konvergencia feltételeket teljesitse, illetve
elérehaladast érjen el a stabil eurd-Ovezeti tagsdghoz szintén nélkiilézhetetlen
realkonvergencia tekintetében.

A rovidtava kiigazitds és a hosszabb tava alkalmazkodas kolcsondsen feltételezik és
kiegészitik egymast. A rovidtava Kkiigazitds szerkezete, makrogazdasagi hatésai
meghatdrozzak az Eurd-Ovezeti csatlakozashoz sziikséges késébbi alkalmazkodas terheit,
idOzitését és gazdasagi szerepldk el6tti hitelességét. Az eurd-Gvezeti csatlakozds iddzitése, az
ehhez sziikséges alkalmazkodds jellege és hitelessége a piaci szereplOk varakozasain
keresztiill a rovidtava gazdasagpolitikai lépéseket is befolyasolja. Mivel a tanulmany
elsédleges célja a jelenlegi allapot és a lehetséges megoldasok értékelése, fennmarado része a
kivanatos korrekcid rovidtavu lépéseire koncentral és a hosszabb tavu lépéseknél inkabb a
kereteket és a fObb szempontokat hatdrozza meg.

1V.1. AROVIDTAVU LEPESEK

A kormanyzat altal tervezett kiigazitas korabban jelzett problémai miatt egy jellegében és
szerkezetében eltér6 rovidtava kiigazitast kellene megvaldsitani 2004-ben, amely a
kovetkez6 f6bb elemekbdl allna.

1. A kormanyzati elképzeléseknek megfelelGen a kiigazitas alapja a koltségvetési hidny és az
allamhaztartas hitelfelvételi igényének csokkentése, netté megtakaritoi pozicidjanak javitasa.
Azonban a fiskalis korrekcié alapeleme az allamhaztartasi kiaddsok csokkentése és nem a
bevételek kiaddsokat meghaladd novelése kell, hogy legyen. A kiadasok csokkentése a
kovetkezd teriiletekre terjedhetne ki:

a.) az allamhaztartds intézményei folyéd kiadasainak visszafogdsa, a szigoru
koltséggazdalkodas, racionalizalds és intézményi dsszevonasok eredményeképpen,

b.) az allamhaztartds alrendszereiben, elsésorban a kozponti koltségvetésben és a
tarsadalombiztositasi alapokndl, valamint az allami intézményekben foglalkoztatott
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c.)

alkalmazottak szdmanak csokkentése a feladatok racionalizaldsaval, a meglévé
parhuzamossagok felszamolasaval,

a béremelések szigoru visszafogdasa az allami szektorban: a bruttd béremelések legyenek
a vart inflaciéval 6sszhangban, 2004-re nulla bruttd redlbér-emelkedést eredményezve,
mig a nettd bérek ennél kissé erdteljesebben novekednének az addjovairas
kovetkeztében.

2. Az dllamhaztartdsi hidny csokkentése érdekében sziikséges addicionalis bevételek
realizaldsa is, de nem a javasolt szerkezetben annak emlitett torzitd, a novekedést és

versenyképességet korlatozo, valamint az addrendszer kiszamithatatlansagat noveld hatasai

miatt. A bevételek esetében a kovetkezd 1épések lennének javasolhatoak:

a.)

b.)

d)

az AFA-rendszer atalakitasanak eltorlése annak torzitd hatdsai miatt. A standard
adokulcs csokkentésének elhalasztasa a bevételi kényszer miatt indokolt volt, mert
érdemleges inflacio-csokkentést nem, de jelentés bevételkiesést jelentett volna. A
kedvezményes kulcs novelése tovabb torzitja az adoérendszert és noveli eltérését az
eurdpai trendektdl. Javaslat az AFA rendszer esetében a standard és kedvezményes kulcs
fenntartasa, mikozben a nulla szdzalékos addkulcs megvaltoztatasa €s az egyes termékek
és szolgaltatasok atsoroldsa a standard és kedvezményes kulcsok kozott a harmonizacids
igény miatt indokolt.

Ellentmondasos hatdsu a személyi jovedelemado-csokkentés megvalositasa is. Egyrészt a
kordbban meghirdetett addcsokkentés elhalasztdsa tovabb rontotta volna a
gazdasagpolitika megtépazott hitelességét és problémat okozott volna az allam altal
vallalt kotelezettségek felmonddasa. Ugyanakkor a személyi jovedelemadd-terhelés
mérséklése tovabb neheziti a lakossagi fogyasztds novekedésének visszafogasat, hiszen
az alacsony megtakaritasi hajlandosag mellett az adocsokkentésbdl ered6 tobbletbevétel
els6sorban a fogyasztas bovitésére keriilhet. Ezért célszeri lenne a személyi
jovedelemadd-kulcsokban bekovetkezd csokkenés mellett kozeliteni a tényleges és
effektiv adokulcsokat és szélesiteni az addalapot, megsziintetni az adorendszerbe
beépitett kivételeket, elérelépni a jovedelmek egységes addztatdsa irdnyadba. Ez nem csak
a bevételkiesést mérsékelné, de az adorendszer torzitd hatasait is.

Nem célszerli a TANYA-kulcs csokkentése 2004-ben, mert nemzetkdzi Osszevetésben
nem magasak és nem ezen adodkulcsok jelentik a f6 korlatot a kiilfoldi befektetések
novelése el6tt, mikozben szamottevd bevételtdl fosztandk meg a koltségvetést.

Megfontolhatd lenne viszont a helyi ipar(izési addrendszer atalakitdsa akar a vetitési
alapok, akdr az adokulcs mddositasa révén. Ezzel elsésorban a hazai véllalatok szamadra
nyujtana jelentdsebb kedvezményt a gazdasagpolitika, mert a multinacionalis cégek ezen
koltségeket figyelembe veszik beruhdzasi dontéseik meghozatalakor és szamukra ez
kisebb terhet jelent, mint a kis- és kozepes hazai vallalkozdsoknak. A rendszer
atalakitasanal azonban figyelembe kell venni a helyi onkormanyzatok helyzetét, hiszen
tobbiiknél ez jelentds bevételi forrasként jelenik meg.
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e.) Fel kellene gyorsitani a volumenét tekintve nem csekély allami vagyon privatizalasat. A
bevételeket addssagcsokkentése, illetve atmenetileg a tékekiadasok, és a bedramlo
europai unids pénzek kofinanszirozasara lehetne forditani.

3. A kovetkezd évre rendkiviil szigoru bérpolitikat kellene meghirdetni annak érdekében,
hogy az elmult 2-3 évben bekovetkezett versenyképesség-romlast mérsékelni lehessen
illetve, hogy még a valasztasi ciklus kozepén meg lehessen valositani az eurd-Gvezeti
csatlakozashoz sziikséges jovedelempolitikai korrekcié zomét. Ennek keretében 2004-ben az
allamhdztartdson és a lehetéségek szerint a versenyszféran beliil is csak az inflacidval
megegyezd bruttd bérndvekedést kellene elérni és meg kellene hirdetni, hogy az EU
csatlakozast kovetéen a redlbérek az euro-ovezeti tagsagig a GDP vagy a nemzetgazdasagi
termelékenység novekedésének meghatarozott (65-75) szazalékaval emelkedhetnek. Ez az
allamhaztartasi kiadasok kedvezd alakuldsa esetén lehetdvé vald adocsokkentés mellett a
GDP novekedéssel megegyezd nettd redlbér-novekedést eredményezhetne a kovetkezd
években. A jovedelempolitika sikere szempontjabdl a kulcskérdés az allami szektorban
alkalmazottak bérndvekedésének kézbentartdsa, tekintettel arra, hogy a versenyszféra
kovetne egy szigoru jovedelempolitikat.

A jovedelempolitikdnak az idei évre vonatkozo megallapoddssal szemben a jovében el kell
keriilnie a redlbérek barmilyen formaju indexalasat és a brutté bérndvekedésre kell
koncentralnia. Mivel a bérek az inflaciét meghatarozé legfontosabb tényezd, a redlbérek
indexalasa tartds és elkeriilendd ar-bér-spiralt alakitana ki.

4. Az emlitett koltségvetési és jovedelempolitikai korrekcié mellett alapjaiban mddosulna a
monetaris politika kornyezete is. Tekintettel, hogy a javasolt kiaddscsokkentésen és
jovedelempolitikai korrekcion alapuld kiigazitdsnak csekély inflatorikus hatdsai lennének, a
monetaris politikdnak lehetdsége lenne a kamatok fokozatos mérséklésére, tamogatva ezaltal
a fiskalis kiigazitast, valamint a beruhdzasok és a gazdasag novekedését. A kamatok
mérséklése, a kedvezébb novekedés tarsulva a fiskalis kiigazitdssal mérsékelné az
arfolyamvolatilitas, el0segitené a forint fokozatos er6sodését a kivant célok irdnyaba. Az
emlitett tipust korrekcid mellett nem kellene gyakorlatilag feladni az inflacids célkittizés
rendszerét, hiszen az inflacié nem porogne olyan mértékben fel, hogy kiviil essen a jegybank
inflacids céljanak savjan, valamint hatékonyabban alkalmazhatna a kamatpolitikat az
inflacids célok elérése érdekében.

5. A gazdasag versenyképességének javulasa iddigényes folyamat: a relativ poziciok romlasa
tobb év alatt kovetkezett be, és az atdllds egy magasabb hozzaadott értékeket termeld
agazatok vezette novekedésre is hosszabb id6t vesz majd igénybe. A versenyképességet
ugyanakkor javitana az emlitett fiskdlis és jovedelempolitika, hiszen a termelési koltségek
dontd részét teszik ki a bérek, mikdzben az allami kiaddsok finanszirozasa is nagy terhet ré a
piaci szerepldkre. A versenyképesség novelését szolgalja a szelektiv kiadascsokkentés is,
mert az allami redisztribucié mérséklése addicionalis forrasokat hagyna a versenyszféraban,
mikozben a kozosségi beruhazasoknak kozismerten erételjes maganberuhdzasokat generald
és a gazdasag kinalati alkalmazkoddképességét erdsité hatasa van.

6. Az allamhéztartas racionalizalasat mar 2004-ben el lehetne kezdeni figyelembe véve, hogy
az intézményrendszeri reform, valamint az allamhaztartas alrendszerei miikodésének
megreformaldsa id6igényes folyamat. Rovidtavon lehetéség nyilna az allami intézmények
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mukodésének és sziikségességének feliilvizsgalatara, az itt foglalkoztatottak korének és ezzel
kapcsolatosan az Osszes dologi kiadds mérséklésére és a parhuzamos kiadasok
megsziintetésére. El lehetne kezdeni a fObbe kozosségi szolgaltatasokat nyujtd rendszerek
reformjat is, eldsegitve a koltségvetési kiaddsok szerkezetében jelzett valtozast. Az
allamhdaztartds szerkezeti atalakitdsa alapvetd igény az EU strukturalis alapokbdl érkezo
tamogatasok fogadasa és minél nagyobb ardnyban torténd felhasznalasa miatt. Ezen forrasok
egészithetik ki a racionalizalas évei alatt az alapvetd fejlesztési célu kiadasok finanszirozasat.

1V.2. A KOZEPTAVU LEPESEK

A magyar gazdasagot kozéptavon (2004-2006 kozott) szamos olyan exogén sokk éri, amely
alapvetden hat a makrogazdasagi palyara, illetve az egyensuly és novekedés kapcsolatara.
Ilyen sokknak tekintheté az EU csatlakozas, amelynek mélyrehaté kozvetlen és kozvetett
hatasai lesznek annak ellenére, hogy a hazai gazdasag erételjesen integralddott az EU-ba és
erdteljes az {lizleti ciklus korrelacidja. A kozvetlen hatdsok kozott ennek megfelelden a
kereskedelmi hatas korlatozott lesz, annal erdteljesebb lehet a piaci verseny erésodése
nyoman a hazai kis- és kozépvallalatokra és a foglalkoztatasra gyakorolt hatas, illetve a
csatlakozast kovetden a kockdzati prémiumok csokkenése nyoman a pénziigyi hatas.
Kozvetve a csatlakozas erdteljes exogén sokkot jelent a csatlakozasbol erdd fiskalis terhek és
az acquis teljesitése miatt. Ahogy a keretes tdblazat mutatja a csatlakozas Osszességében
negativan érinti az allamhaztartas egyenlegét, és az acquis teljesitése a derrogaciok iddbeli
kifutasaval addicionalis koltségvetési kiadasokat igényel.
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Az EU csatlakozas fiskalis hatasai

A 2004. majusi csatlakozas az Eurdpai Unidhoz jelentds fiskalis kovetkezményekkel jar rovidtavon és
kozéptavon is. A csatlakozas kozvetlen hatasa a magyar koltségvetésre az EU koltségvetésbe torténd
befizetés megjelenése lesz a kiadasi tételek kozott, amely eléri a GDP 1,27%-at. Ezzel szemben allnak
az EU strukturalis alapokbol torténd kifizetések, amelyek teljes korii lehivasa a korabban csatlakozott
orszagok tapasztalatai, valamint a hazai intézményi felkésziiltség alapjan a csatlakozast kovetd
években nem varhat6. Raadasul ezen addicionalis forrasok igénybevétele a koltségvetéstdl tovabbi
alkalmazkodast igényel, mert az EU-s forrasokhoz torténd hozzaférés alapelve az addicionalitas, és
igy a kiils6 forrasokat hazaiakkal kell kiegésziteni, amelyben meghatdrozo6 lesz az allamhaztartas
szerepe. Az EU-s forrdsok fogaddsa és kofinanszirozdsa részben torténhet meg a mar meglévd
kiadésok ,atnevezésével”, részben azonban 1j forrdsokat igényel az allamhdaztartastol.

A csatlakozas kozvetett fiskalis hatasi koziil kiemelkedik az adoharmonizalas a telephelykoltségekben
feler6s6d6é verseny nyoman. Az addéharmonizalas a magas addkulcsok kovetkeztében azok
csokkenésében fog megjelenni (ipartizési add, AFA) és ez annak ellenére a bevételek csokkenését

eredményezheti, hogy a kivételek megsziintetése, az addalap bdviilése ezt részben semlegesitheti.

A csatlakozas elkeriilhetetlen kovetkezménye lesz az allamhaztartas altal eszkozolt beruhazasok
novelése. Ezt igényli az acquis el6irasok teljesitése olyan teriileteken, mint a kornyezetvédelem és
infrastruktara, az ezek esetében kapott derrogaciok fokozatos megszlinése, valamint a gazdasag
redlfelzarkdzasa is. Tovabbi teherként jelentkezik, hogy a csatlakozast kovetéen varhatd
bérkonvergencia, valamint a szocialis ellatasok iranti igény novekedése akkor jelentkezik kiadasi
tobbletként az allamhaztartasban, amikor a fontosabb elosztérendszerek reformja még nem tortént
meg: igy ezen tételek ndvekedése jelentds kiadasi tobblettel jarhat az allamhaztartas szamara.

Az emlitett hatasok pontos kvantifikdlasa meghaladja ezen tanulmany kereteit, ugyanakkor
irdnymutato lehet, hogy Székely-Kopits (2002) tanulméanyukban gy becsiilték, hogy a csatlakozas az
Uj tagok esetében atlagosan 2-4%-os allamhaztartasi egyenleg romlast eredményezhet, és a
Bundesbank is roml6 egyenleggel kalkulal, igaz a szerzéparosnal kisebb szamok mellett.

Mikozben egyfel6l a csatlakozds hatdsa az allamhaztartas egyenlegére és ebbdl fakaddan az
allamaddssag dinamikajara sem kedvezd, a csatlakozast kovetéen fokozatosan alkalmazasra keriilnek
a kozosségi szektor finanszirozasat az EU-n beliil meghatarozo eléirasok. A , talzott hiany” elkeriilése,
a folyamatos makrogazdasagi monitoring, idével a Stabilitasi és Novekedési Paktum elbirasainak a
teljesitése addicionalis kényszert teremt a kiigazitas iranyaba. Ezt a bejelentett 2008-as GMU
csatlakozasi szandék tovabb erdsiti. Igy a csatlakozasnak kettds hatdsa van: az allamhaztartasi
folyamatok oldaldrél az egyenleg romldsaval jar ceteris paribus, ugyanakkor a fiskalis politika
oldalardl novekvo kényszert és kotelezettséget is jelent a kiigazitas felé.

Addiciondlis sokként értékelhetd, hogy a gazdasdgnak alkalmazkodni kell ahhoz, hogy az
ERM-II rendszerbe torténd belépéskor - ha a meghirdetett kozponti paritdst nem tekintik
hitelesnek a piaci szereplok — az ECB altal kinalt védelem mellett is megnovekszik a
spekulativ tdmadas valoszintlisége, illetve vonzereje a befektetdk részére.

Tovabba figyelembe kell venni, hogy az EU csatlakozast kovetden erdteljesebb lesz a hazai
gazdasagpolitika feletti ellenérzés és koordindcié az EU részérdl. Ez sokkal erdteljesebb
kiils6 kényszert és igazodasi pontot, de rovidtavon addicionalis korrekcids igényt jelent.
Raadéasul a SGP és egyéb kritériumok nem teljesitése a gazdasagpolitika hatékonysagat
korlatozé 1épéseket eredményezhet a piacok és az EU részérol.
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A makrogazdasagi folyamatok szempontjabol exogén adottsag a politikai ciklus figyelembe
vétele, tekintettel a 2004-es és a 2006-os valasztasokra. A politikai struktara erételjes
megosztottsdga miatt a politikai tényezék szerepe rendkiviil erdteljes a hazai
makrogazdasagi folyamatok befolyasoldsaban.

Figyelembe véve a rovidtdvih kormanyzati kiigazitdssal és a kozéptava sokkokkal
kapcsolatosan emlitetteket harom alternativ szcenarié fogalmazhaté meg a rovid- illetve
kozéptavu folyamatokra vonatkozoan:

Szcenario 1: Jelenlegi makrogazdasagi kiigazitas és 2008-as GMU csatlakozas

Az els6 szcenarid a kormanyzati elképzeléseket tartalmazza. A két feltétel (sikeres korrekcid
2004-ben és csatlakozds 2008-ban) teljesiiléséhez tobb eldfeltétel sziikséges: gyors
vilaggazdasagi novekedés, Kkorlatozott és egyszeri inflacids hatds a Kkoltségvetési
korrekcidbdl, nagyfoku bérrugalmassag, gyorsan javuld 0Osszhang fiskalis és monetaris
hatosagok kozott, javuld gazdasagpolitikai hitelesség. A kiigazitas jellegébdl és a
meghirdetett stratégiabdl fakaddan varhatd hatasok azonban a kovetkezdk lesznek:

a.) A meghirdetett kiigazitas alapjan lassu lesz az allamhaztartasi egyenleg javulasa,
jelentds marad a nomindlis és redlbér-kidramlds, az arszint-emelkedés mellett az
adokulcsok emelésének elhtizddo inflacios hatdsa is lehet, atmenetileg tovabb
csokkenhet a gazdasagi novekedés, és korldtozott maradhat a versenyképesség
novekedése. A Kkiigazitds hosszi tavu folyamatok szempontjabol legnagyobb
problémdja, hogy tartésan gyorsulhat az inflacid és nem javul szdmottevéen az
allamhdztartas egyenlege.

b.) A magas 2004-es inflci6, kiilonosen ha az AFA emelés masodlagos hatasaval parosul
felgyorsithatja a bérek novekedését, erdteljesebb inflacids varakozasokat és az
egyszeri korrekcidt kovetéen magasabb infldciét okozhat. Az &llamhaztartas
kedvezdtlen pozicidja 2004 végén, tarsulva az EU csatlakozds negativ fiskalis
hatasaival, a politikai ciklus miatt hattérbe szoruld allamhaztartasi reformmal
teljesithetetlenné teszi az dllamhdztartasi kritériumot.

c.) Ilyen koriilmények kozott a minél elébbi ERM-tagsag gond lehet, mert elsésorban az
arfolyamok volatilitdsat erdsitd hatasa érvényesiilhet, szemben a fiskalis politikat
fegyelmezdvel. Az ERM-2 tagsag minél el6bbi megvalosulasa ilyen kiindulo és

peremfeltételek mellett addicionalis terheket jelenthet a gazdasagpolitika szamara.

d.) Az elégtelen kiinduld korrekcid, a jelzett sokkok és a politikai ciklus hatdsai miatt
éppen 2005-2006-ban nem lehet jelentdsebb kiigazitast megvalositani, ezért nem
teljestilhet eurd-Ovezeti csatlakozas, és az ERM-II-s tagsag ilyen koriilmények kozott
problémak forrasava valhat. Az eurd-zonahoz torténd csatlakozasunk ebben az
esetben 2-3 évet is késhet, amig a sziikséges korrekcio bekovetkezik.

52



Szcenario 2. Javasolt kiigazitas gyors GMU-tagsaggal

Ez a szcendrié azt feltételezi, hogy mas szerkezetben erételjes korrekcid valosul meg 2004-
ben, ami megteremti az alapot a minél gyorsabb GMU-tagsag megvalodsitasahoz sziikséges
reformoknak:

a.) Az erételjes fiskalis és jovedelempolitikai megszoritas atmeneti novekedési
aldozatokkal jarhat, de csak mérsékleten eredményez tobbletinflacidt, semleges a
versenyképességre, és megteremti a tartos allamhdztartasi korrekcid feltételeit,

b.) A kedvezd kiigazitds megteremti az alapot a politikailag kényes allamhaztartasi
reformhoz, amely foglalkoztatdsi és novekedési fesziiltségekkel jar, de helyt teremt az
EU csatlakozassal és felzarkozassal kapcsolatos kiaddsok novekedésének,

c.) A szigoru jovedelempolitika, a termelékenység novekedése a gazdasagot ismételten
az exportorientalt novekedésre allitja, ami lehetéveé teszi a redlbérek gyorsuld iitemd,
de a GDP novekedésétdl elmaradd mértéki novekedését.

d.) A kell6 hitelesség, a reformok strukturalt jellege lehetévé teszi az ERM-2-be torténd
belépést 2005 kozepén, esetleg 2006 elején és a sikeres feliilvizsgalatot kovetéen a
2008-as csatlakozast az eurd-ovezethez. Az ERM-2 tagsag kedvezd koltségvetési és
jovedelempolitikai peremfeltételek, a termelékenységet és a kibocsatast noveld
allamhaztartasi reformok mellett ekkor mar nem okoz addiciondlis terhet, sot lehet a
kamatokat csokkenteni és a novekedés is gyorsulhat.

Szcenario 3. Erételjes kiigazitas 2004-ben késébbi ERM-2 és GMU csatlakozassal

a.) Ebben az esetben a kiigazitas elemei azonosak az el6z&vel, azonban az
allamhdztartasi reform és az EU csatlakozds teremtette exogén sokkok miatt
elhalasztva a belépés az ERM-2-be és a forint arfolyamdnak rogzitése az Eurdhoz,
amig ezen sokkok elsddleges hatdsai lecsengenek.

b.) A kimaradast azonban a piacok toleraljak a hiteles, konzisztens és politikai
konszenzust bird hosszu tavu allamhaztartasi reform megléte esetén az erdfeszitések
miatt. A meghirdetett reform javitia a termelékenységet és novekedést, és
megalapozza a késébbi belépés az ERM-2-be 2007-2008-ban, és az eurd-ovezetbe
2009-2010-ben,

c.) Az elonyei ennek a szcenarionak a fiskalis fegyelem el6térbe helyezése és megfeleld

gazdasagpolitika esetén idoben késdbb kovetkezik be az egyensulyi arfolyam
kialakuldsa a rogzitést kovetden jelentdsebb sokkok nélkiil.
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6. tablazat: a harom szcenario alternativaja

Mostani kiigazitas ICEG-féle kiigazitas ICEG kiigazitis lassiibb
2008-as GMU- gyors GMU- ,
. . GMU-csatlakozassal
csatlakozassal csatlakozassal
Lassu allamhaztartasi Atmeneti novekedési Atmeneti novekedési
egyenleg javulas, aldozat, exportorientalt aldozat, exportorientalt
Makrogazdasagi | névekvd inflacié, romld novekedés, semleges novekedés, semleges
hatasa versenyképesség, versenyképességi és versenyképességi és csekély
rovidtavon valtozatlan allami csekély inflacids hatas, inflacios hatas,
redisztribticio, gyors allamhaztartasi reform allamhaztartasi reform
jovedelemkidramlas elindul elindul
Hitel agpolitik
Minél gyorsabb o , iteles ga%dasagPo itika
, A kelld hitelesség, a mellett az allamhaztartasi
csatlakozas gond lehet a . . .
e . reformok strukturalt reform és az EU csatlakozas
, laza fiskalis politika, a . v . .
ERM-2 tagsag esoaa g jellege lehet6vé teszi az teremtette exogén sokkok
dezinflacio és i a1 s g . . iy
arfolvamvolatilitis ERM-2-be torténd belépést  kezelése miatt belépés az
Y e . 2005 kozepén ERM-2-be ezek lecsengését
problémai miatt .
kovetSen
A reform javitja a
ERM-2-es tagsag ERM-2-ben az erételjes termelékenységet és
GMU gondok forrdsa, nem korrekci6 és kiilsé novekedést, és megalapozza
csatlakozas teljesiilnek 2006-ban kényszer miatt nem okoz a késébbi belépés az ERM-2-
kritériumok és nincs gondot 2008-s GMU- be 2007-2008-ban, és az
2008-as GMU-tagsag tagsag euro-ovezetbe 2009-2010-
ben

Barmelyik alternativat is tekintjik kivanatosnak, a kettes ¢és hdarmas szcenarid

megvaldsitasahoz a gazdasagpolitikdnak egy atfogo stratégiat kell kialakitania, amelynek a

kovetkezd elemei kell hogy legyenek:

1.

Kozéptava stratégia a GMU-tagsagig. A kormanyzatnak a gazdasagi-szocialis
partnerekkel kozosen ki kell alakitania egy olyan kozéptavu stratégiat, amely
meghatdrozza, hogy milyen makrogazdasagi palyat kell az orszagnak befutnia a GMU-
tagsag eléréséhez, illetve, hogy ehhez milyen rovid- és kozéptavu lépések tartoznak.

Fiskalis menetrend a kovetkezd évekre, kvantitativ korlatokkal. Egyfeldl redlis és szigoru,
masfeldl kotelez6 jellegli fiskalis korlatok és célok meghatarozasa sziikséges annak
érdekében, hogy az allamhaztartasi deficitet a kiiszobértékre lehessen csokkenteni. A
kozéptava fiskalis stratégidnak tartalmaznia kell az EU csatlakozas koltségvetési
hatasainak kezelését, az allamhdaztartasi reform egyensulyi és szerkezeti hatdsainak
szambavételét, az ciklikus tényezdk és a policy mix varhato hatdsait.

Tekintettel, hogy az 4allamhdztartdsi és inflacids célok teljesitése egyfeldl aldozatot,
masfeldl egytittmtkodést kivan a tarsadalmi partnerektdl, célszerti lenne a masok altal
felvetett hosszabb tavi tarsadalmi-gazdasagi megallapodds megkotése. Ez a
megallapodas meghataroznd a bérek novekedését, az adok és szabdlyozott arak
valtozdsanak menetrendjét, a csatlakozas és GMU-konvergencia sordn a terheket visel6k
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kompenzalasat és annak modjat, a szigoru jovedelempolitika betartdsahoz sziikséges
szabalyokat.

A GMU-csatlakozas zokkendmentes lebonyolitasdhoz sziikséges tovabba a megfeleld
arfolyam- és monetaris politika is. A monetdris politika szamara legfontosabb feladat a
mai sodrédo monetaris politika helyett egy megfelel6 monetaris politikai keret, rendszer
kialakitdsa. Ez lehet az inflacids célkitlizés hatékony alkalmazasa, elismerve eddigi
sikertelenségét ¢és fObb célok nem teljesiilését, teljes mértékben a végsé célra
koncentralva, illetve lehet az inflacids célkitlizés feladasa és attérés a szabad vagy
iranyitott lebegtetésre.

Alapvetd eleme a GMU-csatlakozast megel6z6 alkalmazkodasi lépéseknek az
allamhaztartasi reform hatékony megvaldsitasa, amelynek 3 nagy teriiletre kell
koncentralnia. Az elsé ilyen teriilet a kozszolgdlati rendszerek (egészségiigy, oktatas és
helyi 6nkormanyzatok) reformja. A masik a nagyobb centralizacios rendszerek torzitd
hatasanak mérséklése, mig a harmadik az allamhdaztartdsban alkalmazottak korének
csokkentése és racionalizdldsa. Végezetiil elkeriilhetetlen a reform keretében az EU
csatlakozast kovetden a kozosségi forrasok fogadasdra alkalmas intézményrendszer
kialakitasa,

A stratégia részeként célszerii lenne az ERM-2 belépést idében elhalasztani, hogy ezekre
a reformokra ne a kotott arfolyamrendszer keretében keriiljon sor. A kezdeti lépéseket
kovetden, miutan a gazdasagpolitikai és benne az arfolyam alkalmazkodas megvalosul,
lehetdség lenne az ERM-2-be torténd belépésre annak érdekében, hogy ott a megkivant
minimalis idStartamot toltse el a gazdasag.
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