SURANYI GYORGY

FOLYAMATOS LEMARADAS, VAGY FELZARKOZAS?
A MAGYAR GAZDASAG TELJESITMENYE NEMZETKOZI ®SSZEHASONLITASBAN

A hazai gazdasdg teljesitményében a vildggazdasdgi vdlsdgot (2007-2008) kévetd
periodusban sem ldtszik fordulat. A 2001-6ta tarto elkanyarodds és leszakadds folyta-
1odik, annak ellenére, hogy a fejlett nyugat-europai orszdgok elérték a mélypontot, és
kezdenek kilabalni. A magyar gazdasdg elmuilt négy éves teljesitménye - a nagyon
sziikséges és ldtvdnyos Riilso egyensiilyjavuldst kivéve - mind énmagdban, mind a
régiot tekintve gyenge-kiozepes. Lemaraddsunk tovdbb tart, mikozben a belso pénziigyi
egyensiily legfeljebb 2008 nyardnak szintjén alakul. Az dllamadossdg mértéke azon-
ban - a kételezd magannyugdij felszamoldsa okdn - erdsen romlott is. A fogyasztds, a
redljévedelem, az életszinvonal stagndlt. A beruhdzds jelentosen csokkent és a régio-
ban a legalacsonyabb. Igy a foglalkoztatds a versenyszférdban alig vdltozott. A kézfog-
lalkoztatds és a kiilfoldi munkavdllalds névekedése az, ami mérsékelte a munkanél-
kiiliséget. Ez a szerény makroteljesitmény (négy év alatt 2 szdzalék novekedés) a kor-
mdnyzati vdarakozdsokat vissza nem igazolo, a beruhdzoi és a fogyaszitoi bizalmat
eroddlo fiskalis politika kovetkezménye. Ezt csak tovdbb fokozta a mdr t6bb mint egy
éutizede inkonzisztens fiskdlis/monetdris politikai keverék. Az ellentmonddsokat a
Jjovoben csak erositi a meglepd dezinfldcio. Ez részben az egyébként voluntarista rezsi-
csokkentés nem szdandékolt mellékhatdsa. Ennek hatdsa az adossdagszolgdlat redlterhe-
inek megugrdsa, illetve a redinyugdijak nem feltétleniil fenntarthato novekedése.

A VILAGGAZDASAGI KORNYEZET

A 2007-2008-ban kirobbant vilagméretd gazdasagi, pénziigyi és bankvalsag kétség-
teleniil a legmélyebb €s a leghosszabb a nagy gazdasagi vilagvalsag (1929-33) ota.
A valsag eszkalalédasanak idején, 2008 §szén €s ma is gy vélem - ellentétben sza-
mos hazai és kiilfoldi sugallattal -, hogy ez a folyamat nem a kapitalizmus mint
olyan vdlsdga. Kozhely, hogy a magantulajdonon és a piaci versenyen alapul6 gaz-
dasag inherens sajatja a ciklikus, valsagrol-valsagra torténd fejlédés. Nincs ez mas-
képp a pénziigyi valsigok esetében sem.! Nem a piaci verseny és a magéantulajdon
dominanciajan épuldé modern kapitalizmus halaltancat lathattuk, de kétségkiviil a
fundamentalista, a hatarokat alig ismerd, a versenybe vastagon beavatkozo, de nem
ésszerlien szabalyozo, a piac szinte hatartalan 6nkorrekcidjaban hivo valtozat valsa-
ga rajzolodott ki. Ot-hat év elteltével talin leszogezhetd, hogy nem a ,nyugat alko-
nyat” éljik at, hanem csupin egy szélsoséges és fundamentalista vdltozat sulyos és
fajdalmas kudarcat.

A tanulmany a TAMOP-4.2.2.B-10/1-2010-0023 projekt keretében kapott timogatdssal jelenik meg.

1 Tomor Osszefoglaldst ad a fontosabb pénziigyi vilsigok mély reformokat eredményezé hatdsirol az
Economist 2014. aprilis 12-i szimanak melléklete: Essay on Financial Crises: The Slumps that Shaped
Modern Finance
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Mara kezdenek korvonalazodni a kibontakozas folyamatai. A fennmaradt kocka-
zatok azonban nem lebecsiilhet6 terhet jelentenek a jovo szamara. Az egyelOre
gyenge novekedés, a sokszor rendkiviil magas kiilsé €s belsé addssagszint, a defla-
cio veszé€lye, a jovedelemollo dramai szétnyilasa, a sziikségesnél kisebb elOrelépés a
gazdasagpolitikak globalis és lokalis 0sszehangolasaban, s talan a legfontosabb: a
példatlanul magas munkanélkiiliség csokkentése sitlyos kihivdst jelent. Mindezek
ellenére a valsagra adott pragmatikus, a keynesi €s a monetarista keveréket batran
felhasznalo, els6sorban a pénz-, a téke- és a bankpiacok mikodésébe szamos pon-
ton ésszerlien beavatkoz6 allam érzékelhetdéen eredményesnek tlinik. De ez az
eredmény - amely egyeldre torékeny €s nem eléggé robusztus - sem johetett volna
létre a vilaggazdasag legfontosabb szerepldi, korminyok és nemzetkodzi intézmé-
nyek surlédasmentesnek aligha nevezhetd, de mégis koordinilt cselekvése nélkiil.
A valsagkezelésben a gyakorlat és az elmélet terén is a legtovdbb az angolszdsz
orszdgok - els6sorban az USA - jutottak. Bator, rovid €s kozéptavu fiskalis lazitas-
sal, a hosszabb - ot-hat éven tili - koltségvetési fenntarthatoésagra koncentralva,
strukturilis reformokat is véghezvittek. Ezzel €s a monetaris politikiban megvalo-
sitott, nem konvencionalis eszk0zOk bevetésével tabukat dontottek le. Ilyen az ult-
ralaza monetaris politika, ami csak els6 latasra tlinik annak. A hosszu ideje z€ro
iranyado kamat, a mennyiségi lazitas, a forward guidence piaci viselkedést-magatar-
tast-varakozast befolyasolo eszkozével csak €ppen a pénzmultiplikator dsszeomla-
sabol eredd, belathatatlan kovetkezményekkel jard pénztomeg-osszehuzodast, €s az
ebbdl adodo credit crunch-ot (hitelzuhanast) akadalyozta meg a FED. A FED mérle-
ge a GDP-ben tobb mint haromszorosara nétt, vagyis a jegybankpénz példatlan
expanzioja mellett a sz€les értelemben vett pénzmennyisé€g, az M3 1ényegében stag-
nalt. Nem meglepd, hogy ezek utan a hitelallomany sem novekedett. Vagyis az ult-
ralaza politika a végeredmény szempontjabol legfeljebb neutralisnak tekinthetd,
ami elkertiilhetdvé tette a deflaciot.

A makropolitikak - a koltségvetési, a jovedelem- €s a monetaris politika - bator
o0sszehangolasa pedig elejét vette az 1929-1933-as valsaghoz hasonlo dramai visz-
szaesésnek. A mérlegalkalmazkodas elkertilhetetlen €s sokszor fijdalmas folyama-
tat - leginkabb az USA szintjén - merészen €s koordinaltan hajtottidk végre. A nulla
koruli realkamat kornyezetében, nem megrettenve a koltségvetési hiany rovid tava
megugrasitol, a nélkiulozhetetlen és felelds fiskalis kiigazitist kozép- és hosszu
tavra toltak. Nem ijedtek meg az ilyen valsagban elkeriilhetetlentil megugro kolt-
ségvetési hiany de facto monetizalasatol sem. A végsd kereslet atmeneti 6sszeom-
lasa, a pénziigyi (bankkozi) fizetési rendszer Osszeroppandsa, koltségvetési €s
ezzel 6sszehangolt monetaris lazitas hianyaban olyan deflaciot okozott volna, ami
még mélyebb visszaesést, még elviselhetetlenebb munkanélkiiliséget eredménye-
zett volna.

A mérlegek kiigazitasat szigoruan egymasra €pitve, idében egyeztetve hajtottak,
hajtjak végre. El6szor- ellentétben az europai gyakorlattal - szembenéztek a bank-
rendszer sulyos helyzetével és ezzel parhuzamosan a haztartasok és kiilsé mérleg
helyreallitasat helyezték el6térbe. A kiils6 egyensulyhiany lefaragasa még a kulcs- €s
tartalékvalutaval rendelkezd USA szamara is alapvetd jelentéségli, noha nyilvan
joval nagyobb a gazdasagpolitikai mozgastere egy zart, nagy €s kulcsvalutaval ren-
delkezd orszagnak, mint egy kicsi €s nyitott gazdasagnak.
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Az allamhaztartas rovid tava kiigazitasat halasztva, kozép- és hosszu tava fenn-
tarthatosaganak megalapozasara torekedve, a ndvekedés beinditasara 0sszpontosi-
tott az amerikai gazdasagpolitika. Igy a mérlegalkalmazkodds, valamint a tilzott ela-
dosodas (kiilsé és belsd, allam és haztartds) megakadalyozasa, a hitelleépités (dele-
veraging) folyamata legalabb az USA-n beliil megfeleléen 0Osszehangolodott.
A kiils6 deficit leépitése, a lakossagi eladosodas mérséklése, a haztartasok pénziigyi
megtakaritisanak emelkedése, a bankok mérlegének helyreallitasa kapott els6ként
prioritast. A novekedés beindulasa pedig kinyitotta a lehetdséget - a strukturalis
reformok hosszu tavon fiskalis stabilizalo €s varakozasokat lehorgonyzo6 szerepe
mellett - a koltségvetés novekvd hianyianak gyors mérséklésére. (A 2008-2011
kozott évi atlag 10 szazalékos GDP-aranyos deficit erre az évre mar csak 3-3,5 sza-
zalék kozé varhato.)

Az Europai Gazdasagi és Monetaris Unioba tomorult orszagok - ha lassan, vitak-
tol terhelten és sokszor vonakodva is - de a valsig nyomaszto hatasa alatt végil is
tobbé-kevésbé bealltak a sorba. Az ECB 2011-2012 utan olyan 0j monetaris politi-
kai eszkoztarat alkalmazott, vagy legalabb a lehet6ségét megnyitotta (Outright
Monetary Transactions - OMT), ami fordulatot hozott a valsagkezelésben. A fiskalis
koordinicio terén Eur6pa még mindig vaskalapos, sokszor az események, a valosag
utan kullog. Olyan, uj fiskalis szabalyokat fogadtak el, amelyek szigortibbak s ha
lehet még életidegenebbek a korabbiaknal. De azért - kiillonosen, ahol a program
megkozelitése pragmatikusabb volt, pl. Irorszigban - mir itt is litszanak a viltozis
elso jelei.

De Europa, a monetaris unié meglehetésen sok id6t vesztett. Akiket a valsag a
legmélyebben sujtott, azokat ugyanolyan (ortodox) eszkozokkel kezelték, mint a
stabil fundamentumokkal biré orszigokat. Ha a mérlegalkalmazkodas, a delever-
aging folyamata minden orszagban, minden szektorban (lakossag, dllamhaztartas,
gazdasagi, bank- pénzuigyi és féleg a kiils6 szimlikban) szimmetrikusan megy
végbe, az a legjobb orvossaga az elhtzodo, elmélyiild gazdasagi €s pénziigyi valsag-
nak. Az Unio €és kivaltképp a monetaris unio kezdett6l fogva rovid tava fiskalis kiiga-
zitast, €s a fiskalis szabalyok egyoldalu - egyébként nem €letszerti €s szakmailag is
hibas - szigoritasat helyezte el6térbe. Gorogorszagot leszamitva a valsag altal legin-
kabb sujtott orszagok messze nem egyszertien a 2008 eldtt folytatott felelStlen fis-
kalis politikajuk miatt keriiltek stlyos helyzetbe.

Egyébként Irorszag és Spanyolorszag [Ahearn et al., 2008] a felszinen példas fis-
kalis politikat folytatott. (A foly6 koltségvetésiik évekig szufficites volt, mig a GDP-
aranyos allamadossag 12 szazalékon, illetve 36 szazalékon dllt.) Az igazi silyos prob-
Iémat - mint az esetek nagy tobbségében - ezen orszagok dramai folyofizetésimér-
leg-hianya €s/vagy nagyaranyu felhalmozott kiilfoldi adossagallomanya jelentette
(1. dabra).

Az altalanos ok a makroszintli megtakaritis/beruhizas rata tartés megbomlasa,
ami ezuttal az esetek tobbségében a maganszektor fenntarthatatlan elad6ésodasara,
és nem elsGsorban az allam tualkoltésére vezethetd vissza [Giavazzi-Spaventa,
2010]. Vagyis a kiigazitas kozéppontjaba - a gorog eset, az ikerdeficit kivételével -
a kiils6 egyensuly helyredllitasat, annak fenntarthat6sagat kellett volna allitani. De
nemcsak a megengedhetetlen kiilsé €s bels6é deficitek lefaragasaval, a versenyké-
pesség helyreallitasaval, a strukturalis reformok bevezetésével a d€li orszagokban,
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hanem az ugyancsak karos, oridsi szufficitek leépitésével az Un. északi orszdgok-
ban (Németorszag, Hollandia, Ausztria, Svédorszag). Aszimmetrikus alkalmazkodas
hianyaban az elkeriilhetetlen kiigazitas az eur6zo6nan beliil, az Eurépai Union beliil,
de globalisan is csak az egy€ébként is fajdalmas, az elkeriilhetetlennél is magasabb
aldozatok mellett valosulhat meg. Ha a mérlegalkalmazkodasban a kiils6 kereslet
valtozasa, a d€li allamok szempontjabol novelése elmarad, akkor csak lefel€, vagyis
a visszaesés, a munkanélkiiliség fokozott novekedése, a koltségvetési multiplikator
negativ értékének még erdteljesebb novekedése mellett mehet végbe a kiigazitas.
Ez elhtiz6do6 valsagot - tarsadalmit €s gazdasagit egyarant - valt ki egyfeldl és
nagyon hosszan elhuizodo felzark6zast masfeldl.

NETTO KULSO ADOSSAG (GDP %-A), 2010 FOLYQ FIZETESI MERLEG EGYENLEG (GDP %-a)
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Forras: Eurostat, IMF

1. abra: A valsag nagy tanulsaga: a kiils6 egyensuly az igazi korlat

Végiil, killonodsen 2012 utan az ECB politikdjaban bekovetkezd attorés - az LTRO
(Long-Term Refinancing Operation), az OMT, a kamatcsokkentés, a forward gui-
dence és ezek révén az azota is sokat vitatott de facto koltségvetési hidny kozvetett
monetizalasa, a bankunio végre elindul6 kiépitése, de mindenekelStt az ECB végso
hitelezdi funkciojanak helyreallitasa - stabilizalta a helyzetet. Az eur6zona felbom-
lasarol szerencsére egyre kevesebbet értekeznek. Annal inkabb arrol, hogy mit
tegyenek a deflacios veszéllyel. A deflacio, vagy O kozeli inflacié6 mellett is még
nagyon magas pozitiv realkamatszint (2-4 szazalék) visszaveti a keresletet, a beru-
hazast, neheziti az annyira sziikséges bér- és dralkalmazkodast, s nem utolso sorban
megemeli a hatalmas addssagok realkoltségeit. Ez utobbi, kiilondsen igen gyenge
novekedési kornyezetben holabdahatashoz, végs6 esetben tjabb pénziigyi krizis-
hez vezethet. Ennek elkeriilése érdekében is alapvetd jelentdségi az, hogy az ECB
az 0j vezetésével batran nyult és remé€lhetéen fog is nydlni a nem konvencionalis
eszkozok meggy6z6 alkalmazasahoz.

Osszességében a fejlett vilag, a fejlett demokracidk és joléti piacgazdasigok
novekedése megindult - az USA novekedése mar két-harom éve 2,5-3 szazalék
korili -, mig Europa mostaniban kezd elmozdulni az évi 1,5-2 szazalékos noveke-
dés felé. Mar Spanyolorszag, Portugalia, s6t talan Gorogorszag is - ugy tlinik - elér-
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te vagy/é€s tuljutott a mélyponton, noha még nagyon keserves az ut a konszolidacio
eléréséig. Ez igaz mindenekel6tt a szornyld munkanélkiiliségre, de a felhalmozott
adossagra is.

A feltorekvd orszagok nagy része lényegesen kisebb aldozatokra kényszertilt a
valsag els6é éveiben. A novekedés ugyan atmenetileg lassult, de a fejlett vilagbol
szemlélve irigylésre mé€ltod volt. EbbOl nem kevesen arra kovetkeztettek, hogy a fél-
demokraciak, a joléti elemeket alig-alig alkalmazo €s sokszor demokraciadeficites
orszagok valnak vilaggazdasagi lokomotivva. Roppant fontos €s jelentdségét tekint-
ve hosszu tavon is meghatarozo, kiegyensulyozo funkciojuk van ezeknek az orsza-
goknak a vilaggazdasagban. A Nyugat kibontakozo stabilizalédasanak fényében, €s
a feltorekvd orszagok belso, szerkezeti problémainak, az 4j ndvekedési modell kere-
sé€sének tiikrében azonban aligha allithato, hogy a kozeli jov6ben dtvennék a fejlett
orszagok szerepét. A vezetd feltorekvo orszagok valsag eldtti évi atlagos 8 szazalé-
kos novekedése napjainkra 4 szdazalékra mérséklédott. A még mindig imponalo, de
10,5 szazalékrol 7 szazalékra lassulé kinai novekedés €s a mogotte meghizodo
egyensulytalansag - példaul a pénzigyi szektorban, vagy az dnkormanyzatoknal és
az allami vallalatoknal - miatt, a tobbi orszag esetében pedig a novekvo fizetésimér-
leg-hianyok, vagy/és a végtelentl laza amerikai monetaris politika kezd6d6 szigori-
tasa miatt kialakulo fesziiltségek kovetkeztében (pl. Brazilia, Torokorszag, Indoné-
zia, Dél-Afrika esetében), vagy a palagaz altal leértékel6dd, zsarolasi potencialjukat
jelentdsen elveszitd orszagok, pl. Oroszorszag (az ukran valsag egyelére be nem lat-
hat6 hatasat nem is emlitve) vagy a Kozel-Kelet szamos olajtermeldje, messze nem
lebecsiilendé névekedési stratégiai problémdk elé keriilnek. Ugy tlinik, hogy a
vilaggazdasagi erdviszonyok persze folyamatosan moédosulnak, de tal korai volna a
fejlett orszagokat leirni.

MAGYARORSZAG A VALSAGBAN

Ebben a kornyezetben nekiink, magyaroknak a valsaggal terhelt elmult hat-hét
évben, de azt megel6z6en sem sikeriilt helyzetiinket javitani, de sajnos még stabili-
zalni sem a nemzetkozi rangsorban. A 2001-ben bekovetkezo elsé, majd a 2006 és
2010 utan tapasztalt valtozasok sem téritett€k le a magyar gazdasagot a leszakadas
palyajarol. Az 1995-1999 kozott kibontakozo fenntarthatd, regionalisan is a leg-
gyorsabbak kozé tartozo export-, beruhazas- (kulfoldi tO0ke tamogatta) novekedést
felvaltotta a koltségvetési kiadasokon €s a fogyasztas fenntarthatatlan névekedésén
alapul6é modell. Ugyan 2006 nyarat kovetéen a koltségvetés drasztikusan Kiigazitott,
visszafogott, de a fiskalis politikaval teljességgel 0sszehangolatlan ortodox €s hibas
monetaris politika tovabb gyengitette a magyar gazdasag ellenallo, illetve sokktiird
képességét. Az inflacio voluntarista lassitasaval, a monetaris kondiciok szigoritasa-
val, egyoldalt kamatemelésekkel és az arfolyamnak a versenyképességet egyaltalan
nem tikroz6 emelkedésének eldsegitésével a jegybank - szandé€kai ellenére - flitot-
te a belfoldi keresletet. A koltségvetés még mindig jelentds hidnya egyfeldl, a hibas
monetaris politika masfeldl, parosulva mind a jegybank, mind a bankfeltigyelet sza-
balyozasi gyengeségével, valamint a kereskedelmi bankok tizletpolitikai hibdival, a
hitelek (els6sorban a devizahitelek) fenntarthatatlan gyors novekedését, €s igy az



18 KOZ-GAZDASAG 2014/2

orszag kulfoldi brutté és (valamivel kevésbé) a netté eladosodasanak ugrasszerd
novekedését eredményezte. Ez€rt, valamint az ugyancsak hibasan, szandékosan ala-
csonyan tartott €s 0sszetételében is elhibazott devizatartal€k-szint [Frankel-Sarave-
los, 2010], illetve a 2006 elétti évek feleldtlen koltségvetési politikdja miatt a
magyar gazdasagpolitika egyaltalan nem volt abban a helyzetben, hogy mérsékelni
tudja a vilaggazdasagi valsag szornyt hatasait.

A 2008-as valsag kirobbanasat kovetden is, lényegében végig koordindlatlan
maradt a fiskdlis és monetiris politika. A 2006-ot kovets, mennyiségileg elégséges
fiskalis kiigazitas utan sem tett igazan kisérletet a monetaris politika arra, hogy az
IMF és az EU hiteleinek timogatasaval megemelkedett devizatartalékok birtokdban
tompitani probalja a valsag mélységét. Erre akkor sem kertlt sor, amikor a valsag
hatasara fajdalmasan visszaesé beruhazas €s fogyasztas nyoman a kiilsé egyensuly
latvanyosan javult. Lényegében 2013-ig ellenallt minden olyan javaslatnak, amely
érdemben ugyan meg nem fordithatta, de mérsékelhette volna a hitelek, elsGsor-
ban a beruhazasi hitelek visszaesését. De sajnos, ahogy kovetkezOkben latni lehet, a
2010 utani gazdasagpolitika sem tudta megtorni a 2001 utin elkezd6dott lemarada-
si folyamatot (2. dbra).

ATLAGOS (CAGR) GDP NOVEKEDESI ATLAGOS {CAGR) GDP NOVEKEDESI
UTEMEK 2010-2013 UTEMEX 2011-2014*
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Forras: statisztikai hivatalok, Eur6pai Bizottsag, IMF
2. abra: Magyar gazdasag 2001-2014

A beruhazasok, a hitelek, a realkeresetek, a foglalkoztatas kedvezdtlen alakulasat
2010 utin nem egyszertien csak a gazdasagpolitika koordinalatlansaga okozta.
A gazdasagpolitika egészének tévelygései €s a hitelesség erodalasa jatszotta a fsze-
repet. Mikozben az Un. fundamentumok egy része, a fizetési mérleg egyensulya, a
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koltségvetés egyenlege (nem az dllamaddssig egésze) pedig 2006 nyaritol erGtelje-
sen javult, a beruhazoi (bel- és kulfoldi) €és a fogyasztoi bizalom nem allt helyre.
Ezért az elmult harom év novekedési, foglalkoztatasi szintje - els6sorban a magan-
szektoré - nemcsak a vagyainktol, vagy a kormany 2010-2011-es cé€ljaitol (ami mini-
mum évi 3 szazalék novekedést iranyzott eld), de a V4-ekétdl is elmaradt.
ElsGsorban és f6ként arra szeretnék osszpontositani, hogy az elmult 3-4 évben a
magyar gazdasag milyen fokon, milyen mértékben tért el a korulottiink 1év6 orszag-
csoport teljesitmény€tdl, vagy mennyiben hasonult ahhoz, illetve ennek kapcsan
levonhatdak-e bizonyos kovetkeztetések a gazdasagpolitika iranyara vonatkozoan.

NOVEKEDESFORDULAT?

Ugy tiinik, hogy a magyar gazdasig egy fére jutoé teljesitményével jellemezheté fel-
zarkozas, vagy leszakadas az elmult években €érdemi valtozast nem mutat. A magyar
gazdasag a 2000-es évek eleje, 2003-2004-6ta egy olyan palyara allt, amelyen a
korulottiink 1évo orszagecsoporthoz képest jelentdsen romlott a versenyképessége.
ErzékelhetSen leszakadtunk ezektdl az orszigoktol, és 2010-et kovetéen sem sike-
rult ezt a palyat modositani. A magyar gazdasag 2010 és 2013 kozotti atlagos nove-
kedési teljesitménye finoman szolva sem kiugré6. Csupan két orszag van a régioban
- Horvatorszag és Szlovénia - amely lényegesen gyengébben teljesitett, a tobbiek
valamennyien szamottevden, érzékelhetéen jobb eredményt képesek felmutatni.

A GDP NOVEKEDESHEZ VALO A GDP NOVEKEDESHEZ VALO
HOZZAJARULAS (%pont) HOZZAJARULAS (%pont)

(X)

1 4
o4
-1 H
-2
-3
2010 2011 2012 2013
. lez0gazdasag | par —
== Epitdipar = Szolgéhtatésok == Epitsipar
m Termékadok egy enlege e——GDP . Termékadik egyenlege —GDP

2013
Mezdgazdasag: alacsony bazis, jo id6jarasi viszonyok
EpitSipar: allami beruhazasok, EU-pénzek
Ipar: fokozatos élénkiilés (autéipar meghatarozo)

2010-2014: négy év alatt szumma 2,1%-o0s realnovekedés
mezdgazdasaggal és anélkiil is (évi ~0,5%)
2010-2013 | 2011-2013 2012-2013
GDP 2,10% 1% -0,60%
GDP mez&g. nélkiil 2,10% 0,40% -0,80%

Forras: KSH

3. abra: Koszonjik a jo idének...
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Vajon bekovetkezett-e az elmult masfél évben valamilyen fordulat a magyar gaz-
dasag novekedésében? A rovid valasz az, hogy nem. 2012-2013-ban Magyarorszag
osszesitett novekedési iteme negativ, a két évet egylitt vizsgalva a gazdasag zsugo-
rodott. Ha a 2013-as novekedési adatot korrigaljuk a mezdégazdasaggal, akkor mini-
malis béviilés, stagnalas figyelheté meg. A tavalyi évben a magyar gazdasig mezo-
gazdasag nélkul korulbeliil 0,2-0,3 szazalékkal novekedett, ezt a legjobb indulattal
sem lehet robusztusnak nevezni. Ami a 2014-es varhato utemet illeti, az remélheto6-
leg a 2 szazalékot meghaladja majd. Ebben tobb tényezd, tobbek kozott a bazisha-
tas, a javulo europai €s vilaggazdasagi kOrnyezet, a varatlan - és nem veszélytelen -,
a c€loktol jelentdsen elmarado dezinflacio €s az ennek, illetve a valasztasoknak
,kOszOnhetd” realbér- és realnyugdij-emelkedés keresletet 0sztonzd hatasa talalhato
meg. Vagyis a hosszabb tava fenntarthat6saga legalabbis nem garantalt.

A felhasznalas oldalarol 2003-2010 Ota lényegében csak az export jarult hozza a
szerény novekedéshez. A teljes iddszak (2001-2013) novekedési liteme nem halad-
ja meg az évi 0,5 szazal€kot, s az idei Gitem sem lesz kiugro, bar talan mar a fogyasz-
tas €és a beruhazas is érzékelhetben hozzatesz a novekedéshez. Ezzel egytitt a régio-
ban Lengyelorszag 3 szazalékos, Szlovakia 2,5 szazalékos, Csehorszag 2,7 szazalékos,
Romania 3,5 szazalékos novekedése valoszintlileg meghaladja a miénket, mig Hor-
vatorszag €és Szlovénia tovabbra is botladozik.

A gazdasag jovije, a novekedés szempontjabol kiilonodsen fontos a beruhazasok
alakulasa (4. dbra). Itt 2013-ban valoban 6rvendetes valtozas kovetkezett be: sok-
sok év visszaesése utan végre novekedést mutattak a statisztikak. Ugyanakkor régi-
0s Osszehasonlitasban a magyar beruhazasi rata messze a legalacsonyabb. Nagyon
fontos azt figyelembe venni, hogy 2012-ben a 2001-es szint ala kertilt a beruhdzasok
volumene, tavaly (2013-ban) is csak nagyon szerény mértékben mozdult el errdl a
szintrol.

BERUHAZASI RATA (GOP %) A BERUHAZASOK ALAKULASA
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Netté beruhazasok negativ tartomanyban
A gazdasagban termeldkapacitasok épiilnek le

Beruhazasok (redlértelemben)
2001-2012: -1,2%

2007-2012: -25,1%
2010-2013: -3%

Forras: KSH, IMF, Eurostat

4. abra: Négyévnyi folyamatos csokkenés a beruhazasokban
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A beruhazasok a GDP-ben mérve 16-17 szazalékon allnak. Ez nagyjabol megfe-
lel az amortizacio, a potlas szintjének. Tavaly talan egy picivel a potlas £6lott alakul-
tak a beruhazasok, ahhoz azonban, hogy barmilyen szamottevé novekedés legyen
ebben az orszagban, legalabb 22-24 szizalékos felhalmozasi ratira lenne sziikség.
Ettdl jocskan elmaradunk. Kiilondsen kritikus a maganberuhazasok alakuldsa: a ver-
senyszféra beruhazasai sok-sok éve alacsony szinten stagnalnak, ebben a szektor-
ban semmilyen érdemi ndvekedés egyelére nem mutatkozik.

Ezt a képet tovabb erdsiti a kiilfoldi t6kebedramlds [Portfolio.hu, 2014]. A felszi-
nen az FDI-szamok nem latszanak kedvezdtlennek. S6t, 2012-ben egyenesen szenza-
cios, 11 milliard eurds tO0kebedramlast jegyez a statisztika. A t6kebearamlas ugyan
kissé volatilis, a nyers szamok 2011-ben 4,1, 2012-ben 11, 2013-ban 2,3 milliard euroét
mutatnak. A Portfolio.hu igen alapos elemzése kimutatta: a valsig el6tt az FDI-
bearamlas évi 2-3 milliard eur6 koriil mozgott, mig a valsag utan a 2012-es 2,4 milli-
ard eurét kivéve évi 0,4-0,6 milliard eurdra esett vissza. A nettd FDI-t tekintve -
vagyis ha a magyarok kilfoldi befektetéseit is figyelembe vessziikk - 2000-2008
kozott atlagban évi netté 2-2,4 milliard eurd érkezett hozziank, mig 2009-2013
kozott atlagosan évente 0,1 milliard eurd. Vagyis megsziint, elenyészett Magyarorszag
FDI-t vonzo képessége. Ez teljes dsszhangban van - sajnos - a beruhdzasok, elsésor-
ban a maganberuhdzasok alacsony, a hosszu tava novekedést fékezo szintjével.

FOGLALKOZTATAS ES REALKERESET

Ha a realkeresetek, illetve a munkanélkuliség alakulasat vizsgaljuk, akkor az latszik
(5. dbra), hogy a munkanélkiiliségi rata kétségkiviil jelentds és szignifikins javuldst
mutat 2010-hez viszonyitva.

A MUNKANELKULISEGI RATA A REALKERESETEK VALTOZASA
ALAKULASA 2001-2013, % 2001-2013*, év/év, %
A 20
10 2éves dtlag|
BEEBEEEEEREEE | | S o
Readlkeresetek Haztartasok végs6 fogyasztasa
2001-2012: +27,6% 2001-2012: +10,1%
2007-2012: -0,9% 2007-2012: -10,3%
2010-2013: +1,9% 2010-2013: _5%,

2013: Gjra emelkedd redlkeresetek, csokkené munkanélkiiliségi rata (okok!)
Fogyasztas: csak stabilizacié

Forras: KSH

5. abra: Csokkend, de magas munkanélkiiliség, stabilizalodoé realkeresetek
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A javulas alapvetSen két tényezonek tudhato be (6. dbra).

A FOGLALKOZTATOTTAK ES A A FOGLALKOZTATAS! RATA ES AZ
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S388R8388s=2npn kézmunkaprogram +203 ezer {6
+kiilféldén dolgozék
Forras: KSH

6. dbra: Munkaerdpiac: a maganszektor munkakereslete gyenge

Egyrészt a kozfoglalkoztatas erGteljes novekedése, masrészt a kulfoldon munkat
vallalo, de magyarorszagi regisztracioval rendelkez6 munkavallalok szama emelke-
dett érzékelhetden. Ez 6bnmagaban akar kedvezd is lehetne. A maganszektorban fog-
lalkoztatottak szama azonban 2010 és 2013 kozott stagnalt, az elmult fél évben
pedig 2-3 szazalékkal nétt. Igy ezek a szerény foglalkoztatsi szimok is dsszhang-
ban vannak a gazdasig egészének teljesitményével. Evi dtlag 0,5 szizalékos GDP-
novekedés mellett csak akkor n6hetne a versenyszf€raban jelentdsen a foglalkozta-
tas, ha a termelékenység romlana. De errdl nyilvan nincs sz0.

Nagyon fontos, hogy a realkeresetek is stagnaltak az elmult években, négy €év
alatt kevesebb, mint 2 szazalékkal emelkedtek, mikozben a haztartisok végsé
fogyasztasa ugyanebben az idészakban 5 szazalékkal mérséklédott. Ebben nyilvan
szerepet jatszik a devizahitelek torlesztése, ahol az arfolyamhatas miatt egyre
nagyobb teher harult a torlesztés okan a csaladokra.

EGYENSULY - ALLAMHAZTARTAS - DEFICIT
Az allamhaztartast vizsgalva is hasonlo kép bontakozik ki, mint az el6z6ekben. Els6

ranézésre, akar a novekedés, a foglalkoztatas, a munkanélkiiliség vagy éppen a tOke-
bearamlas esetében a kép nem is tlinik rossznak. A politikai marketing erdsen
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tamaszkodik is ezekre. A valosag azonban a marketinggel szemben az, hogy nem
kovetkezett be attOrés, vagy stabilizalodas az dllamhaztartasban a 2008-2010-es id6-
szakhoz képest (7. dbra).

AHT EGYENLEG A GDP %-ABAN AHT EGYENLEG VALTOZASA
. AGDPY%ABAN 2006-2013
8
4
5 [ 3 I— g vATOzAS
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Valéjaban:

2011: jelentds fiskalis stimulus (~ 2%)
eredmény nélkiil

2012: kiigazitas (-1,8%)

2013: semleges
Fenntarthatosag?

Forras: Eurostat, IMF, MNB
*MNYP és egyéb egyszeri hatasokkal korrigalva

7. abra: 2006-t61 megtorpanadssal, de javul6 belsé pénzigyi egyensilyi pozicio

A mért allamadossag szintje ugyanugy nagyjabol a nemzeti 0ssztermék 80-81
szazalékan all, mint négy évvel ezeldtt, s a folyo allamhaztartasi egyensulyban sem
kovetkezett be semmiféle javulds 20082 6ta. Ha az dllamhéztartds hianyat tekintjiik,
kiilonosen a korrigalt hidny a GDP 4 szizaléka korul ingadozik. A korrekciora azért
van sziikség, hogy almat az almaval, és ne almat a kortével hasonlitsunk Ossze,
vagyis ugy elemezziik az allamhaztartas egyensulyat, hogy figyelembe vessziik a
kotelez6 nyugdijpénztar felszamolasanak a hatasat. Az a pénz, amit korabban a kote-
lez6 maganpénztirakba fizettek a tagok, az természetesen, amikor megszinik a
maganpénztari rendszer, akkor a maganpénztarakbol a kdzponti koltségvetés ira-
nyaba, a nyugdijalapok fel€ veszi utjat. Ennek kovetkeztében a lakossag nettd pozi-
cioja valtozatlan marad. Teljesen mindegy az egyén részérdl, hogy 6 a maganpénz-
tarba, vagy a kozponti koltségvetés nyugdijkasszdjiba fizeti be a hozzajarulasat, a

2 Az évvégére ,elballitott” szamok feleslegesen gyengitik az adatszolgaltatas hitelességét. A 2013. decem-
ber 31-ei 79,2 szazalék adossig/GDP rata éppen annyira irrelevans, mint a 2014. marcius végi 84 szaza-
1ék. Legfeljebb éves dtlagokat szabadna egymassal 6sszehasonlitani, ezzel mérsékelve a manipulacio
lehet6ségét.
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nettd pénzigyi (megtakarit0i) pozicidja valtozatlan marad. Az allamhaztartas pozi-
ci6ja azonban litszolag javul. Azért latszolag (a periodus elsé felében van javulds a
kamatok miatt), mert némiképp leegyszertsitve az allamnak a jovore vonatkozo
nyugdij-kifizetési kotelezettségei megugranak. Ennek kovetkeztében az allamnak a
feltételes kotelezettségvallalasa jelentdsen megemelkedik. Nos, ha ezt a kiigazitast
megtesszik, kideril, hogy az elmult négy évben semmilyen javulds az allamhaztar-
tas foly6 poziciojaban nem kovetkezett be. (Ezzel szemben az allamadossag teljes
o0sszege markansan megndétt.) Az allamhaztartas foly6é hidnya 2011-ben 1ényegesen
megemelkedett, amit a magannyugdij-pénztarbol visszacsatornazott megtakarita-
sok elfedtek. Ennek kovetkeztében nem lehetett kozvetlentil észrevenni, hogy az
allamhaztartas hidnya 2011-ben a megel$z6 év 4 szazalékos szintjérdl nagyjabol a
GDP 6 szazalékra ugrott.

Ugyanakkor tény, hogy a magyar allamhaztartasi pozicio lényegesen jobban
javult, mint a kornyezd orszagoké, ami mindenképpen kedvezd tendencia. A valto-
zas és a javulas 2006 utan kovetkezik be. Azonban volt honnan javulni, hiszen 2006-
ra a fiskalis politika eredményeképpen az dllamhaztartas helyzete fenntarthatatlan-
na valt. Ez egyben azt is jelenti, hogy a magyar gazdasagpolitikanak €s ezen beliil a
fiskalis politikanak egyaltalan nem volt lehetdsége arra, hogy 2009 utan a valsag
sulyos hatasait mérsékelje. Akkora folyofizetésimérleg-hianytol, akkora felhalmo-
zott allamhaztartasi hidnytol és adossagallomanytol indultunk el, hogy anticiklikus
koltségvetési politika muikodtetésére egyaltalin nem volt lehetdség 2009-2010
folyaman (8. dbra).

A FISKALIS POLITIKA KERESLETI HATASA: FISKALIS
IMPULZUS (%)

~| 2010-2011: DE FACTO KOLTSEGVETESI Laziﬁsli
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Harmadik éve miikédik a rendszer

2011: lazitas
(2009: komoly recesszio, strukturalis egyenleg 2008: -5,2% vs 2009: -2,8%)

2012: elsd év, amikor netté megszoritas
DE! A 2011-es lazitas novekedési tobbletet, bevételemelkedést késleltetve sem hoz

Forras: MNB

8. dbra: Fiskalis politika
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Vajon mi az oka annak, hogy a kozel 2 szazal€kos stimulus, fiskalis 0sztonzés, ami
2011-ben a magyar gazdasigban megvalOsult, nem vezetett a gazdasag €élénkiilésé-
hez? S6t, 2012-ben egy ujabb visszaes€s, ujabb recesszio lett az eredménye. Ez
nagyon fontos €s a tovabbiak szempontjabol sem mellékes kérdés. A fiskalis politi-
ka kapcsan fontos kiemelni, hogy 2011-ben de facto nagyon komoly lazitds valosult
meg. Ez az egyetlen év 2006 6ta, amikor a koltségvetés jelentékeny modon kienge-
dett: a koltségvetési lazitas, a fiskalis impulzus a GDP korulbeliil 2,5 szazalékara
rugott, ennek ellenére a magyar gazdasag 2012-re jelentds recesszioba siillyedt.

*Egykulcsos SZJA 800-900 mrd forint bevétel-
kiesés (GDP 2,5-3%-a)

+Csaladi adékedvezmény

) . ) ) FISKALIS STIMULUS
<Tarsasagi nyereségaddkulcs Ar—— EREDMENY NELKUL
csokkentése
*Nyugdijrendszer recentralizalasa l
érvek és ellenérvek, elsésorban nem a 1

t , ——
tartalma, hanem a modja — bizalmat FISKA_LIS M_EGSZO RITAS
rombolé és felhasznalasa problematikus Hektikus, kiszamithatatlan,
bizalmat kikezd&

+Adé- és jarulékemelések
AFA, fogyasztasi add, egyéni jarulék, i ;
tranzakciés adé FEKEZI A NOVEKEDEST, RONTJA

A KOLTSEGVETES POZICIOJAT
+Agazati kiilonadék (valsagadé,

szektorado, vezetékado) l

reakcio vallalati oldalon:

kbltségcsakkentés, elbocsatasok, TOVABBI KIIGAZITASI
beruhazasok elhalasztasa, visszafogasa KENYSZER

Forras: sajat szerkesztés

9. abra: Az 6rdogi kor

Ennek a rovid és leegyszertsitett magyarazatat a 9. dbra szemlélteti. A fiskalis
politika azzal a feltételezéssel €lt, hogy ha fiskalis stimulusokon keresztiil a belfoldi
keresletet - elsGsorban a fogyasztasi keresletet - sikertl felporgetni, akkor ennek
erds novekedést generilo hatdsa lesz. Ez bizonyos id6 elteltével (12-18-24 honap-
pal késObb) olyan ndvekedési tObbletet, olyan munkahelybdviilést, olyan jovede-
lemtobbletet €s adotobbletet eredményez, ami a kiengedett adobevételnek a mér-
tékét nemcsak kiegyenliti, hanem tul is kompenzalja. Ez a varakozas nem teljestilt,
tobb okbdl sem.

A lazitas szerkezete Onmagdban hibas €s téves volt. Emellett a jovedelemelosztas-
ra gyakorolt hatasa is elkerilhetetlenné tette, hogy a kiengedést, a lazitist sulyos
megszoritds kovesse 2012-ben. Az adérendszerben bevezetett valtozasok - az egy-
kulcsos személyi jovedelemado, a csaladi adokedvezmény, a tarsasagi nyereségado
kulcsanak a csokkentése, mint a harom legfontosabb tényezd - nagyjabol a nemze-
ti 0ssztermék 2,5-3 szazalékat hagyta kint a fogyasztoknal. A gazdasagpolitika vara-
kozasaval ellentétben ez azonban nem vezetett a belfoldi kereslet élénkiiléséhez.
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De ez aligha meglepd. Sajnos, amikor ezek a dontések megsziilettek, a dontésho-
zOk nem voltak tisztaban azzal, hogy milyen folyamatok zajlanak a vilagban. A vilag-
gazdasagi valsag kirobbanasianak kimagasl6an az egyik legfontosabb fundamentalis
oka az volt, hogy a legfejlettebb orszagokban a nyolcvanas évektdl kezdédden per-
verz jovedelem-ujraelosztas jott 1étre [Bastagli et al., 2012]. Egy olyan redisztribu-
ci6, ami visszavetette a legfejlettebb orszagokat - elsésorban az Egyesiilt Allamokat,
de a kontinentdlis eurdpai orszagokat is - a jovedelemelosztds szempontjabol a szaz
évvel ezelétti szintre. Az Egyesiilt Allamokban 1910-ben a lakossig leggazdagabb 1
szazaléka rendelkezett az éves GDP 20 szazalékaval. Az 1970-es évek végére, az
1980-as évek elejére ennek a bizonyos leggazdagabb 1 szazaléknak a részesedése 20
szazalékrol 10 szazalékra mérséklédott. 1985-t61 a valsag kirobbanasaig teljesen
visszaépiultek a régi Gjraelosztasi aranyok: az 1 szazalék leggazdagabb jovedelemtu-
lajdonos részesedése a GDP-bdI visszapattant 20 szazalékra. Ennek mélyrehato és
sulyos kovetkezményei vannak. A nagy tobbség, a median jovedelemmel rendelke-
zOk nem tudtdk aranyosan novelni részesedéstiket a végso keresletben. Elsésorban
azért, mert a realkeresetiik csak szerény mértékben, a GDP gyarapodasatol Iényege-
sen elmaradva ndétt. Csak ugy tudtik kivenni a résziiket a végso kereslet, a fogyasz-
tas boviilésébdl, ha mivi eszkozokkel, fiskalis- €s monetaris politikai eszkozokkel
fizetGképessé tett€ék ezeket a tarsadalmi rétegeket. A median jovedelem az Egyesiilt
Allamokban a nyolcvanas évek kozepétdl 2007-ig lényegében alig emelkedett,
mikozben a GDP korilbeliil 30 szazalékkal bévilt. Nos, ha a GDP 30 szazalékkal
emelkedik, de a redljovedelmek, a realkeresetek 8-9 szazalékos novekedé€si titeme
messze elmarad a GDP atlagos novekedési litemétdl, akkor csak miivi titon, nem
organikus modon lehet megfelel6 mértékii és érdemben ndvekvd keresletet terem-
teni. Ezt a keresletet teremtette meg a roppant laza fiskalis €s a még lazabb mone-
taris politika. Ennek a kovetkezménye a sub-prime valsag. (Nem tagadva a szabalyo-
zasi hianyossagokat, a bankok €és példaul a hitelmindsité intézetek feleldsségét
sem.)

Nalunk, Magyarorszagon is valami hasonl6 kovetkezik be 2010-6ta. Jelentdsen
romlik a GINI-mutat0, er6sodik a jovedelemegyenlGtlenség. Ennek az a kovetkezmé-
nye, hogy a legfels6 20 szazalék az, akik az adocsokkentés 800-900 milliard forintja-
bol dontd mértékben részesedik, aminek a haromnegyedét a legfelsd 15 szazalék
viszi el. Ennek az a kovetkezménye, hogy a belfoldi kereslet 1ényegében nem tud
novekedni. J6 esetben ez a kedvezményezett réteg a pénziigyi megtakaritasait nove-
li belfoldon, rosszabb esetben ezt a megtakaritast kiilfoldre transzferalja, vagyis a
beruhazas-megtakaritas egyensuly sem javul. Ez a perverz valtozas tehat a magasabb
jovedelmuieket egyoldalian preferalta. A kozepes €s alacsony jovedelmiieknek szem-
mel lithatoan €s sulyosan csokkent a redljovedelme ebben az idészakban.

Az adocsokkentés a gazdasag novekedésére, a belfoldi kereslet alakulasara tehat
egyaltalan nem gyakorolt kedvez6 hatast.’ Ennek kovetkeztében a kormany nem-

3 Az egykulcsos ad6 a szdndékolttal szemben nem novelte a keresletet, mert az alacsony keresettiek
netto (redl) bére csokkent. Nem mérsékelte a fekete és sziirke munkat, mert kiugréoan novelte az ado-
éket, ami inkdbb rontott a helyzeten. Végiil nem javitotta a versenyképességet sem, mert ugyan a magas
jovedelmueknél az ad6€k jelentSsen csokkent, de emiatt a nomindlbér mérséklésére nem keriilt sor.
Igy az egységnyi termékre es6 bérkoltség lényegében az adoviltozds miatt egyaltalin nem lett kisebb.
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csak rovid, hanem kozéptavon is folyamatos fiskalis megszoritisra kényszerul.
A kies6 bevételeket valamilyen moédon ellentételezni kellett. Ehhez a kormany kife-
jezetten tbékeellenes, piacellenes, beruhazisellenes, gazdasigellenes kiilénadok
sorozatat vezette be.

A szandék eleinte az volt, hogy egyfeldl a nyugdijrendszer centralizalasa, masfe-
161 a valsagadok rendszere a koltségvetést atmenetileg levegéhoz juttassa, altaluk
athidalhatova valjék az az idészak, amig a gazdasag motorja beindul. Minthogy ezek
a motorok nem tudtak beindulni, ennek kovetkeztében az eredetileg valsagadok-
nak deklardlt kilonadok teljes mért€kben €s még ujabbak (pl. tranzakcios ado,
vezetékado) a valsagtol fiiggetlentiil beépiiltek a magyar adorendszerbe. Ezek az
adok? tehat nem dtmenetileg, hanem tartésan fékezik és torzitjak a magyar gazda-
sag novekedési lehetdségeit.

Az 1j és megemelt adokon €s egyéb szocidlis megszoritisokon (pl. az afa, az
egyéni TB-hozzajarulds emelése, a munkaerd-piaci jarul€ék bevezetése, a szocidlis
segé€ly csokkentése stb.) keresztiil nagyon jelentds mértéki, dsszesen 2700 milliard
forintnyi megszoritast vetett be a gazdasagpolitika 2010-2013 kozott. Ez arra volt
elég, hogy az allamhaztartas folyo hianyat a nyugdij nélkil 3 szazalék alatt, ha a
nyugdijat figyelembe vessziik, akkor 4 szdzalék alatt stabilizdlja. Arra azonban nem
elég, hogy felzark6zo6 palyara helyezze a magyar gazdasagot. Raadasul ezeknek az j
adoknak a beépiilése a rendszerbe €s megszilardulasa azzal jar, hogy a novekedési
potencial tartdsan elmarad a gyors €s egyuttal fenntarthaté mértéktdl.

Ezek utan mar konnyebb értelmezni az ,allamadossag elleni harc” allasat. A brut-
t6 allamadossag az arfolyam napi alakulasatol figgdéen a GDP 80 szazaléka korul
ingadozik. Ha azonban ehhez hozziadjuk a magyar allam jovOre vonatkozo feltéte-
les kotelezettségvallalasat, akkor a 80 szazalékos explicit szint b6 15 szazalékkal
megugrik. Lényegesen magasabb tehat, mint négy éve az dllam tényleges kotelezett-
sége (a brutto adossaga €s a nyugdij igérete). Ezt az is kiegésziti, hogy a netto allam-
adossag a hivatalos statisztikdk szerint is novekedett 2010 és 2013 kozott. A nettd
adossag az, ami igazan relevans. Ez az adossagmutatoé statisztikai eszkozokkel kevés-
bé manipulalhato, s ez mutatja meg az allamadossag tényleges - azaz nettd - kamat-
terheit.

Még egy tételrdl szeretnék itt besz€lni, ez a koltségvetési Gjraelosztas. Magyaror-
szag - sajnos - arrol hires, hogy az allami ujraelosztas viszonylag (a GDP-hez
képest) magas. Ez igy is van, nagyjabol 50 szazalé€k korul alakul. Ebben adocsokken-
tés ide, adocsokkentés oda, semmit nem javult a helyzet az elmult négy évben.
Ugyanakkora a koltségvetési Gjraelosztas, mint négy évvel ezeldStt - vagyis Osszessé-
gében egyiltalan nem volt adocsOkkentés. Adoszerkezet-atalakitas igen, csokkentés
nem. A szerkezetatalakitas viszont valoszintleg rossz iranyba ment. A t6két, az tizle-
ti szférat, a versenyszférat sulyosan terhelte, a leggazdagabbaknak a fogyasztasat
pedig indokolatlanul preferalta, aminek a szaldoja kifejezetten kedvezétlen.

Amit feltétleniil meg kell emliteni: a magyar koltségvetési Gijraelosztasnak a mér-
téke a rendkivill magas adoék miatt - ami persze adorendszeriinknek egy sulyos

4 A tények rogzitése végett: a szektoradok széles kore, az AFA és a munkavillaléi tirsadalombiztositasi
hozzdjarulds emelése, a vezetékado, chipsado, a tranzakciés ado bevezetése, majd az utébbi duplara
emelése.
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problémaja - legalabb 3-4 szdzalékkal tobbnek tiinik, mint ami a valésagban.
A koltségvetési szféraban a munkaerdt terhelé magas ad6€k egyszerre kiadas €s
bevétel. Ennek kovetkeztében sokkal 6vatosabban kell megkozeliteni azt a kérdést,
hogy vajon mekkora mozgastér van az Gjraelosztas mérséklésére. Els6 ranézésre az
50 szazal€k nagyon nagy lehetdséget adna, a cseheknek és lengyeleknek kortilbeliil
43 szazalék az Gjraelosztasi ritaja, a szloviakoké pedig 38-39 sziazalék, és 2001-ben
a miénk is 43 szazalék volt. De ha az ad6ékhatissal korrigiljuk az adatokat, amit a
Magyar Nemzeti Bank €s a Lengyel Nemzeti Bank kivalo tanulmanya megtett, [lasd
Kiss et al., 2009; Kiss-Szemere, 2011], akkor a magyar Gjraelosztasi rata korulbelil
46 szazaléknak adodik. Innen tovabbi 2-3 szazalékos csokkenés kivanatos lenne, de
a mérték, amirdl sz6 lehet az nem 7-8 szazalék, hanem 2-3 szizalék.
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10. abra: Az allamadoéssag elleni harc

KULSS EGYENSULY

Ezek utan lassuk a kiils6 egyensulyt (1. abra).

Régi vesszOparipam, hogy minden gazdasigban, de kiilonosen a kis €s nyitott
gazdasagokban, igy a magyarban érvényesiilé gazdasagpolitika szimara is a legszi-
gorubb és legerdsebb korlat a kiilsé egyensiily. Ezen a teriileten valoban komoly
javulas tortént.
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Brutts kuifsldi adéssag (FDI és egyéb toke nélkul)/GDP 53% 113,90% | 96,90% | 89,70%
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A recesszio leképezddése
Osszeomlé belsé kereslet (fogyasztas, beruhazasok)
Forras: MNB, IMF

11. abra: Jelentésen javulo kiils6 egyensilyi pozicio...

A magyar gazdasag 2001 €s 2008 kozott nehezen elviselhetd helyzetbe mandve-
rezte magat, a sulyos belso tulkereslet fenntarthatatlan kiilsé egyensulyhianyt ered-
ményezett. Az azota bekovetkezett korrekcio eredményeképpen a folyo fizetési
mérleg, s az orszag netto kiils6 finanszirozasi pozicioja radikalisan javult. De a sza-
mokbdl az is kitlinik, hogy a javulas ellenére a GDP-hez viszonyitott nettd kiilsé
adossdag a 2001-es 15,4 szazalékkal szemben még mindig 36 szazalék koril all.
A javulas jelentés: 56 szazalékos nettd kiils6é adossiagot 36 szazalékra leszoritani
komoly eredmény, de ez az érték még mindig meghaladja a kivanatos szintet.

A brutto kiils6 addssagunk tovabbra is elég magas: a 2001-es 53 szdzalékos szint-
r6l 115-120 szazalékra ugrott, majd innen esett vissza 86 szazalék koriili értékre.
A 86 szazalék koriili brutté adéssag a régio orszagait tekintve a masodik legmaga-
sabb, tehat abszolut értékben €s régios Osszehasonlitasban is tovabbi mérséklése
indokolt.

Ennek a javulasnak a hatterében nem a magyar gazdasag dinamikus novekedése
vagy/€s az export erdteljes fellendiilése huzodik meg. A javulo kiilsé egyensulyi
pozicio mogott némi leegyszertsitéssel €lve az all, hogy nincs beruhazas és nincs
fogyasztas, azaz elégtelen a belfoldi kereslet. A krizisévek nagy tanulsiga, hogy nem
onmagaban az allamhaztartas egyensulya az, ami els§sorban meghatarozza a valsa-
gok mélységét, hanem a kiils6é egyensuly felborulasa. A kiilsé egyensulytalansag €és
a valsig mélysége szorosan Osszefligg. A fiskalis pozicio €s a valsag kozott sokkal
lazabb a kapcsolat. A dolog arra hivja fel a figyelmet, hogy a maganszektor - akar az
uzleti szféra, akdr a haztartasi szféra - eladosodisa ugyanolyan sulyos veszélyt
jelenthet a gazdasag fenntarthaté ndvekedésére, mint ha az allamhaztartas kertl
fenntarthatatlan egyensulyi palyara.
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BRUTTO KULSO ADOSSAG 2013 Q3 (FDI és
eqyéb téke nélkiil, GDP %-a)
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12. abra: Régios 6sszehasonlitasban is...

Jol latszik, hogy jelentds javulds kovetkezett be a kiils6é szamlakban, de nemzet-
kozi 6sszehasonlitisban csak Szlovénia jar eldttiink (/2. dbra), az 6sszes tObbi
orszignak (Horvatorszag kivételével) Iényegesen alacsonyabb a kiilsé addssagallo-
manya, és ezért kisebb a sériilékenysége is.

MONETARIS POLITIKA

Végiil néhany megjegyzés a monetaris politikarol. Nem azért hagyom a monetaris
politikat az attekintés végére, mert nem lenne elég hangsulyos a szerepe, vagy
éppen nem ez dllna hozzam a legkdzelebb. Egyrészt errdl a legnehezebb nyilvano-
san szolni, mert ez a tertlet a legérzékenyebb a piaci virakozasok alakitisin keresz-
til. Ez€ért itt a szokdsosndl is nagyobb évatossag indokolt. Masrészt a monetaris poli-
tikat helyesen csakis a gazdasagpolitika egészébe agyazva, a koltségvetési €s a jove-
delmi politikaval 6sszehangolva célszerd elemezni.

Nem uj jelenség, de sajnos az elmult 10-12 évben a gazdasagpolitikai koordina-
cio, a koltségvetési, a jovedelmi és a monetaris politika 6sszehangoldsa, ha egyalta-
lan volt ilyen, roppant gyengének bizonyult. E hirom gazdasiagpolitikai alrendszer
nemcsak, hogy nem erdsitette egymdist, hanem szinte szisztematikusan kioltotta
egymis esetleges kedvez$ hatdsait. A gazdasagpolitika alrendszereinek inkonzisz-
tencidja sokszor inkabb felnagyitotta egymas hianyossagait.

A folyamatosan €s fenntarthatatlanul laza koltségvetési politika, a lehetdségeket
messze talszdarnyald jovedelemkidramlds 2001 és 2006 kozott latszolag szigora
monetaris politikdval parosult. Elvben helyes alapallasnak téinhet a monetaris poli-
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tika szigoritasa, amikor mind az allamhaztartasban, mind a realjovedelmek terén
olyan dinamika alakul ki, olyan tulkoltés jon létre, ami a makroszintd
beruhazas/megtakaritas €és ezen keresztil a kiils6 egyenstly tartos €s veszélyes
megbomlasat eredményezi. A monetaris kondiciok szigoritasaval a jegybank - szan-
déka szerint helyesen - a belf6ldi talkeresletet kisérli meg visszafogni, novelni a
pénziigyi megtakaritast, csokkenteni a hitelexpanziot. De ha ezt a jegybank iskolas
modon, a realis feltételek figyelmen kivil hagyasaval, mértékében talzottan €s sze-
rencsétlen eszkozok megvalasztasaval teszi, akkor sulyosan célt téveszthet. Nalunk
pedig ez tortént.

Nyitott, kis gazdasagban, ahol - egyébként helyteleniil - az utolso elemét is kiik-
tattak a devizakorlatozasnak,> teljessé és feltétel nélkiilivé valt a foly6 fizetési mér-
legre és tOkemérlegre vonatkozo liberalizalas. Emiatt a szokasos eszkozoket beveto
jegybank a kamatok (realkamatok) emelésével €s magas szinten tartasaval felérté-
kelte a forint realeffektiv arfolyamat. Egyrészt a forint jelentls realfelértékel6désé-
nek eldsegitése minden szempontbol indokolatlan és karos volt. A jegybank a forint
redl és nominalis felértékel6désén keresztil olyan dezinflacios sokkot akart eld-
idézni, amivel a tartos és fenntarthatatlan belfoldi tilkereslet ellenére is elérheti az
inflacios céljat. Csakhogy ez egy sulyosan téves illizio. Egyrészt a fundamentumok
mindegyike az inflacios varakozasok erdsitését szolgailta, igy a nagy koltségvetési
hidny (a GDP 7-8 szdzaléka 2001 és 2006 kozott), a novekvo koltségvetési tjraelosz-
tas (2001 és 2006 kozott a GDP 43 szazalékarol 49 szazalékara emelkedett), a redl-
keresetek termelékenységet tobb mint kétszeresen meghalad6 novekedése, az arak
egy részének adminisztrativ szabalyozasa, valamint a kiilsé egyensulyhianynak és a
kiilsé elad6sodasnak a fenntarthatatlan novekedése. (A folyo fizetési mérleg hianya
a2000. évi 4,5 szazalékrol tartdésan 8 szazalék f01é emelkedett, az orszag netto kiilsé
adossagilloményit tekintve a 2000-es 15 szazalék 2006-ra megduplazodott.) Mis-
részt a kizarolag a kamatemeléssel operalo jegybank nem egyszertien szigoritott -
ami mindenképpen magyarazhato -, de tulszigoritott. Ennek kovetkeztében olyan
hitelkeresletet gerjesztett, ami teljesen ellentétes volt az inflacios nyomas mérsék-
lésének szand€kaval. Miné€l jobban szigoritott a jegybank, azaz a hazai iranyado
kamat és a nemzetkozi kamatok k6zott (és a hozamgorbék kozott hasonléan) minél
nagyobbra nyilt az oll6, annal vonzobb lett a devizahitel.

A lakossag nagy része - sajnos a jegybank sugallatara - ugy vélte, hogy a jegy-
bank diszkrecionalis moédon képes a forint arfolyamat nem egyszertien stabilizal-
ni, de ha kell, a forintot folyamatosan nominalisan €s redlértéken is folértékelni.
Ezzel nem egyszertien a kamatkiilonbség okan valt vonzova a devizahitel, hanem
a forint 2008-ig tarto felértékelddése okan is. A monetaris politika ezzel az arfo-
lyamoldalarol egy dezinflacios sokkal, a hazai deviza felértékel6désének erdlteté-

5 2001 mdjusiban az MNB javaslatira az orsziggytilés elfogadta a devizakédex modositisit. Ezzel lehe-
tévé tették, hogy belfoldi jovedelemtulajdonosok egymis kozott is lzletet kothessenek devizdban.
Megnyitottak az utat a lakossdgi devizahitelezés el6tt, Iényegesen korlatoztak a monetaris politika bel-
foldi hatékonysagat, s igy azt a képességét, hogy az inflicids folyamatokat befolydsolja. Sajnos a nem-
zetkozi fésodorba akkor ez a 1épés beleillett, inkabb az volt szokatlan, amikor kordabban az MNB ezek-
nek a torekvéseknek ellendllt. Csak a vilsag hatdsira kezdett megvaltozni ez a sulyosan téves megkoze-
lités [vO. Blanchard et al., 2010].
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sével probalta letorni az inflaciot és megtorni az inflacids varakozast. De ez sziik-
ségképpen eredménytelen maradt, a kibontakozé hitelexpanzi6é keresletb6vitd
hatasa miatt. Ezért a helyes szand€k, hogy tudniillik az expanziv koltségvetési €s
jovedelempolitika hatasat a jegybank ellensulyozza koltség- €s aroldalrol a forint
felértékelddésével, illetve a hitelkeresletet fékezze a kamat emelésével, kudarcot
vallott.

A fundamentumok egyértelmien inflacios varakozasokat emel6 kozéptava hata-
saval szemben a jegybank legfeljebb csupan tompithatja az inflacio gyorsulasat, de
meg nem akadalyozhatja azt. De még az inflacios nyomas hatékony tompitasa is
csak ugy lehet eredményes, ha a jegybank nem kizarolag a kamatok mozgatasaval,
emelésével operal. El6szor is hibas volt a devizakddex atirasa, a teljes liberalizalas,
€s hiba volt a devizahitel-kereslet kiils6 egyensulyt alaasoé €s az inflaciot gyorsito
hatasanak tétlen szemlélése. Masodszor a kamatkondiciok szigoritasat csak addig
lett volna szabad elvinni, amig a forint (realeffektiv arfolyamat tekintve) nem, vagy
legfeljebb a termelékenységkiilonbség altal indokolt mértéknek megfeleléen €rté-
kelédik fel. Harmadszor mas eszkdzoket is be kellett volna vetni, mint példaul a tar-
talékok szigoritasa, akar szelektiven is a devizahitel-expanzi6 visszafogasara hatoan,
vagy akar a hitelplafon-, vagy a likviditasi el6irasok szigoritasa.

Ezek hianyaban a monetaris politika mar 2001 és 2006 kozott sem volt képes
még tompitani sem az egy€ébként alapvetSen hibas €s elfogadhatatlan koltségvetési
és jovedelempolitikat. Mikozben a sajat feladatanak sem tudott eleget tenni, hiszen
az inflacio - egy negyedévig tartd, 2006 elsé negyedévi 2,5-3 szazalékos - mértéke
egy évvel késObb ismét 9 szazalékra ugrott.

A kooperacio 2007 utan sem javult, az inkonzisztencia ha lehet, még fokozodott
is. 2006 nyarin megindult mennyiségi értelemben a brutilis és sikeres fiskalis
kiigazitas. A belfoldi kereslet €s a realjovedelmek csokkenése mindenképpen igé-
nyelte volna a monetaris politika igazodasat, valtozasat. Ez azonban elmaradt.
A voluntarista monetaris politika tovabb €lt. Ezért a valosagban éppen az ellenkezd-
je tortént annak, amire az MNB torekedett. A toretlentl folytatodo hitelexpanzio
teljes mértékben alddsta a monetaris megszoritas szandékat.

A jegybank a pozitiv realkamatot végig (tal)magas szinten tartotta, a forint real-
effektiv arfolyamat meg sulyosan folértékelte. Ennek a folyamatnak a kovetkezté-
ben a devizahitelezés csatorndjan at a hitelek olyan mértékben novekedtek, hogy
nemhogy tompitani, fékezni sem tudta a kiilsé egyenstily felrobbanasat a jegybank,
hanem ezt még 0sztonozte is. 2006 és 2008 kozott volt talan a legrosszabb a hely-
zet. Ekkorra a koltségvetésben - a masodik Gyurcsany-kormany €s Bajnai Gordon
idejében - a mennyiségi kiigazitas megtortént, a koltségvetés a tulkeresletet vissza-
fogta, azonban ekozben korabban soha nem latott szintre ugrott - éves szinten 20
szazalékot meghaladé dinamikaval -a hitelek ndvekedési titeme. A hitelallomany
atlagos évi novekedési titeme 22 szazalék volt, ezen belil a devizahitelek 30 szaza-
Iékot meghaladé mértékben bdviltek évente.

Ennek kovetkeztében nem tudott javulni a kiils6 egyensuly, nem mérséklédott
az inflacio6 (13. abra) és az inflaciés varakozasok sem tudtak enyhiilni. Ennek leegy-
szerUsitett magyarazata az, hogy mikozben a jegybank a monetaris kondiciok szigo-
ritasaval, a realkamatok rendkiviil magas szinten tartasaval és a forint folyamatos
felértékelésével tovabbra is, valtozatlanul ugynevezett dezinflicios sokkot akart
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adni a gazdasagnak, a hitelallomany felporgetésével olyan tulkeresletet hozott 1étre,
ami nemhogy ellentételezte a dezinflicios sokkot, hanem azt még tul is kompenzal-
ta; az inflacio toretleniil, akadalytalanul haladhatott el6re. Mikozben a jegybank az
altala legfontosabbnak tartott végso céljat - az inflacio, s az inflacios varakozasok
lehorgonyzasa - sem tudta elérni, voluntarista politikdjaval a makroegyensulyt
mennyisé€gi €rtelemben is alaasta. Egy olyan hitelboomot hozott létre, amely struk-
turdjaban is a jovobeli novekedés ellen hatott, hiszen alapvetden a lakdspiacot €s az
ingatlanpiacot timogatta, diszpreferalta a tradable szektort. Igy a kiils6 egyenstly
fenntarthatatlan palyara keriilt.

Koltségvetési politika sem ,artatlan”, de koltségvetési és monetaris politikai mix
sllyosan inkonzisztens
igy a monetaris politika inkabb névelte, mint tompitotta a fesziiltségeket

Inflacios célkitlizés: merev értelmezés

LHeadline” inflaciéhoz szabja a kamatokat—

2013 tavaszaig talszigorit, elzarkézik nem-konvencionalis eszk6zoktd!
2013-2014: tallazit
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13. abra: Monetaris politika I.

Ezzel a politikajaval a jegybank maga is komoly mértékben hozzajarult ahhoz,
hogy Magyarorszag legyen azon orszagok egyike, amely a valsagban a kornyezo
orszagoknal is tobbet veszitett. Leginkabb azért, mert sem a valsag eldtt, sem a val-
sagot kozvetleniil kovetd években - 2009-t61 2013-ig - nem modosult a monetaris
politika és a gazdasagpolitika tObbi alrendszerének koordindcidja. (2010 utan ezt
alapvetden nehezitették a jegybankon kiviil allo folyamatok is.)

Fordult-e a gazdasagpolitikai koordinacié 2010 utan?

A valasz az, hogy nem. 2013-ig a Magyar Nemzeti Bank formailag minden olyan
eszkozt bevetett, ami a nem konvencionalis monetaris politika eszkoztarahoz tarto-
zik. A valosagban ezek az eszk6zok nem mukodtek. Részben azért, mert gy arazta
Oket a Magyar Nemzeti Bank, amivel kidrazta magat a piacrol, részben azért, mert
olyan feltételeket flizott hozza, hogy nem lehetett igénybe venni, részben pedig
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azért, mert mennyiségileg olyan gyamoltalanul, olyan kis mértékben alkalmazta
ezeket az eszkozoket, amelyeknek nem lehetett semmilyen hatasa a gazdasag tény-
leges miikodésére.¢

Ami - egyébként meglepden - 2013 tavasza ota is gy tlinik, hogy koz0s, az egy
tiikdrszindroma. Ugy latszik, hogy a jegybank koribbi vezetése abszolut tilhangsu-
lyozta a pénzpiac Onszabalyozo6 képességének a hatasossiagat €s hatékonysagat. Tel-
jes mért€kben megbizott abban, hogy a piaci 6nkorrekciés mechanizmusok jol
mukodnek. A jelenlegi vezetés pedig olyan mértékben alulbecsiili a piaci szabalyo-
zas €s onszabalyozas szerepét, ami ellenkezd iranyu torzulasokhoz vezet. Ennek egy
jO p€ldaja a kamatpolitika, s ezen keresztiil az inflacios varakozasok lehorgonyzasa-
nak a megkisérlése. Lényegében ugyanazt a hibat koveti el a korabbi €s a jelen veze-
tés: mind a kettd figyelmen kiviil hagyja a maginflacio alakulasat (14. abra).
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14. abra: Monetaris politika II.

6 Ezért annak ellenére, hogy 2008 utin, amikor el6bb a likviditdsi, majd ezzel parhuzamosan a redlgaz-
dasigi sokk dramai atvaltast hozott az orszag kiils6 szamlain (folyamatosan és jelentés mértékben szuf-
ficites a folyo fizetési mérleg és a kiilsé finanszirozasi képesség éveken at eléri mar a GDP 2-6 szazalé-
kat, a koltségvetés hianya magannyugdijpénztar nélkiil 2008 ota 3 szazalék alatt van), nem valtozott
érdemben a monetiris politika alapallasa. Ahogy 2008 eléStt egyoldaliian, de nem sikeresen csak az inf-
laciot tartotta szem el6tt, nem foglalkozott a kiils6 egyensuly alakulasaval és ezzel szoros Osszefiiggés-
ben a fenntarthatatlanul gyors hitelexpanzioval (makroprudencialis feladat), ugy 2009 utan is az infla-
ci6 rovid tava mérsékelését célozta meg, s hidegen hagyta - a gazdasagpolitika egésze okan is - a folya-
matosan csokkeno hitelallomany.
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2013 eldtt a maginflacio rendszeresen €s szisztematikusan alacsonyabb volt a
teljes fogyasztoi arindexnél. A jegybank ennek ellenére a sajat kamatpolitikajat, s
ezen keresztill az inflacids varakozasokat a ,headline” inflaciohoz, a teljes fogyasz-
toi arindexhez igazitotta; nem vette figyelembe azokat az adminisztrativ arvaltozta-
tasokat, illetve az agrarszektorban az id@jaras-valtozasok okozta arfolyamatokat,
amit valoszinlleg nyugodtan meg lehetett volna tenni. A jelen vezetés mintha
éppen az ellenkezb végletbe esne (15. dbra).
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15. abra: Inflacid, alapkamat, allampapir-(real)hozamok

Itt most a rezsicsokkentés €s a viszonylag jo agrartermés okan a maginflacio
lényegesen folotte van a teljes inflacionak. Most a jegybank vezetése ugyanugy a tel-
jes inflaciot nézi. Mikozben mind a két monetaris politika ugyanarra fokuszal, az
egyik tulsigosan szigori, a masik pedig lazava kezd valni.

A meglepd dezinflacio hatasat, jovore vonatkozo kovetkezményeit, gy tlnik,
széles korben alabecstlik. A dezinflacio kovetkeztében a hozamgorbe nem tudott
idében, megfeleléen alkalmazkodni, igy a gorbe nagyon meredek €s viszonylag
magas. Hiaba csokkenti az MNB a kamatokat honaprol honapra, figyelmen kiviil
hagyva egyébként a maginflacio alakuldsat, a realkamatok/hozamok szintje alig
csokkent (s6t néhdny lejaraton nétt) az elmult masfél évben. Ugyanis a teljes infla-
cio olyan mértékben zuhant, hogy a redlkamatok €s a realhozamok nem mérsékléd-
tek. Ennek kozéptavon sulyos kovetkezményei vannak az allamhaztartas pozicioja-
nak az alakulasara. Az az allampapir, amelyet 2012-ben, vagy 2013 elsé felében
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bocsatottak ki 6-7-8 szizalékos hozammal, 4-5-6 szazalékos inflicié6 mellett 1-2
szazalékos pozitiv realkamatot hordozott. Amikor az inflacié 0 szdzalékra csokken,
ennek a 6-7-8 szdzalékos hozammal biré dllampapirnak a reidlkamata felugrik 5-6-7
szazalékra. Ez azt jelenti, hogy - egyebeket valtozatlannak tekintve - sokkal
nagyobb elsédleges tobbletet kell a koltségvetésnek kialakitania ahhoz, hogy az
allamhaztartas hianyat és az allamadoéssag GDP-hez viszonyitott aranyat ellendrzése
alatt tudja tartani.

ADOSSAGRATA-CSOKKENES FELTETELE

1. ADOTT EVI DEFICIT KISEBB, MINT ADOSSAGRATA X NOMINALIS GDP NOVEKEDES
3.2% 80% 1% real GDP +3% inflacid 4%
1,6% 80% 1% real GDP+1% inflacié 2%

1. ADOTT EVI ELSODLEGES

EGYENLEG NAGYOBB, MINT REALKAMAT-REAL GDP X ADOSSAGRATA
0,4% 1.5%-1% 80%
3,2% 5%-1% 80%

A REZSICSOKKENTES ELFELEJTETT ARA

Forras: sajat szerkesztés

16. dbra: Egy kis matek

Van még egy nagyon sulyos €s érzékeny tertlet, a nyugdijaké. A redlnyugdijak
tavaly és idén olyan mértékben emelkedtek/emelkednek, amit nem lesz az a politi-
kai vezetés, amely meg mer kérddjelezni. Ez azt jelenti, hogy hosszu tavon egy olyan
kiadasi tobblet épiil be a koltségvetésbe, amelyet csak a tobbi teriilet megszoritasa-
val lehet fenntarthat6va tenni. Ugyanez igaz az allamhaztartas kamatterheire is.

BEFEJEZES HELYETT

Végezetiil a jovOrdl. Nagy mozgastér a gazdasagpolitikiban mennyiségi értelemben
rovid tivon nincs. De mar kozéptavon komoly lehet6ségek adodnak. Ezeket megra-
gadni elsGsorban a koltségvetési politika teriiletén, azon belill is a prioritasok,
vagyis az értékvalasztas atalakitdsaval lehetséges. Az allamhaztartisban az egyenle-
get tekintve nincs mod arra, hogy a hidny novelésével tarsadalmi feladatokat lehes-
sen megoldani, vagy akar enyhiteni. Csak a koltségvetésen beliil van némi mozgas-
tér, ami természetesen €rdeksérelmekkel jar. Elég nyilvanvalo, hogy az egykulcsos
adot valamilyen modon ki kell vezetni a rendszerbdl.” A csaladi jovedelemado mai
szisztémaja is diszfunkcionalis, valami mast, valamit masként kell csinalni. Hasonlo

7 Ez azonban nem jelenthet visszatérést a 70 szazalék koriili €s az dtlag brutto keresetnél belép6 adoék-
hez.
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a helyzet a tarsasagi ado els6 500 millié forintra vonatkozo kedvezményével, amely
egy€bként az adofizetOknek évi 170 milliard forintjaba kertl. A szandé€kokkal szem-
ben ez a nagyvallalatoknak kedvezd, a kicsik ugyanis almodni sem mernek ilyen
mértékd nyereségrol.

Az adovaltozasbol felszabadulo jovedelmet alapvetden a jovedelemdifferenciak
mérséklésére kellene forditani, els6 sorban az alacsony keresettieknél a kiugréan
magas adoék csokkentésére. A median keresettiek 49 szazalékos adoéke Eurépaban
a masodik legmagasabb, ezt csak a belga adoék mulja feliil. (Kornyezetiinkben az
ilyen jovedelmek adoéke nem tobb 32-37 szazaléknal.) Ez a feketegazdasag meleg-
agya, valamilyen moédon ezen a teriileten 1€pni kell.

Emellett a lehetdségek leginkabb a monetaris szféra €és a koltségvetési szektor
0sszekapcsolasabol adodhatnak. Itt nem a jelenlegi novekedési hitelprogram men-
tén, de annak egy-egy elemét felhasznalva a jegybanknak kell olyan nem konvenci-
onalis eszkOzrendszert hasznalni, ami lehetévé teszi a devizahitelek kivezetését
Magyarorszagon, lehetdséget ad a szektoradok fokozatos, az Eurépaban szokasos
szintre val6 mérséklésére. Ez biztosithatna a bankszektor megerésodését. Nem sze-
retném egyoldaltian a bankokat timogatni ebben az irasban. Azt azonban meg kell
allapitanom: arra még nem volt példa a gazdasagtorténetben, hogy egy orszag bank-
rendszere 3-5 éven keresztiil folyamatosan veszteséges (a tavalyi évet ismét veszte-
séggel zarta a szektor), a gazdasag pedig normalisan mikodik.

Ezen a helyzeten valtoztatni kell, hiszen egészséges pénziigyi szektor nélkul
nincs novekedés. A megoldas biztosan nem az, hogy egyrészt a Magyar Nemzeti
Bank iranyitja a forrasoldalon a pénziigyi Ujraelosztasi rendszert, masrészt pedig
allami kontroll ala veszik a bankszektort, vagyis az adott kormany két oldalon kivan-
ja mintegy harapofogoba fogni és befolyasolni a tékeallokaciot. Ezt a gyakorlatot
sok orszag kovette, nemcsak tervgazdasagok, hanem szamos egyéb fejl6d6 orszag
is, de a kisérlet minden esetben kudarccal végzédott. Ez nem azt jelenti, hogy nem
kell, és nem lehet normalis 6sztonzéket hasznalni. Magyarorszigon ma 4-5 szaza-
lékkal magasabb a megtakaritas, mint a beruhazas, ami azt mutatja, hogy kereslethi-
any van a magyar gazdasagban. Ennek ellenére mikroszinten elégtelen a hosszu
lejarata pénziigyi megtakaritas. A kereslethidnyt €és a megtakaritas lejarati ellent-
mondasat bizonyos nem ortodox, nem konvencionalis eszkozokkel meg kell pro-
balni mérsékelni. De nagyon vigyazni kell arra, hogy ez atmenetileg €s csak addig
torténhet, amig vissza nem all a magyar gazdasag egy megfelel$ titem, egészséges
¢és fenntarthaté novekedési palyara.

Az elmault évek 16-17 szazalékra mérsékl6dé beruhazasi ritija, ha igy maradna,
akkor kozéptavon legfeljebb 1-2 szazal€ékos éves GDP-novekedést hoz. Azonban a
magyar tarsadalom végletes megosztottsiganak megsziintetését, az €letkorilmé-
nyek indokolt €s sziikséges, érzékelhetd javitasat 1-2 szazalékos ndvekedés mentén
bizonyosan nem lehet elérni. Ennél gyorsabb novekedés - legalabb 3-4 szazalék
hosszabb tavon - csak akkor lehetséges, ha a gazdasig szerepldinek a bizalma visz-
szatér. Jelenleg - a javulo kiils6 egyensulyi mutatok ellenére - még mindig lényege-
sen kockazatosabbnak lat minket a vilag, mint 2010 tavaszan (CDS 2010: 170 bazis-
pont; 2014: 230-250 bazispont). Novekedési lehetoségeinken tigy lehet viltoztatni,
ha a fiskalis, a jovedelem- €s a monetaris politika 0sszes, tobbek kozott nem konven-
ciondlis eszkoOzeit is igénybe vessziik. De ugy, hogy kozben kiszamithato, a jogbiz-
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tonsagot szem eldtt tartd, a hazai €s kiilfoldi befektetdk, a fogyasztok széles korének
érdekeit tekintetbe vevd, bizalmat megalapozo, partneri viszonyt ki€pitd, stabilitas-
ra torekvd jelleglivé valik a gazdasagpolitika. Mégpedig ugy, hogy mélyen €s 4szin-
tén beagyazodik a vilaggazdasag, mindenekelStt az Europai Unié és a szomszédok
vilagaba.
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