Stabilizacios torekvések - stabilizacios gazdasagpolitika hianyaban
Petschnig Maria Zita, Kiilgazdasag, 2006. 6-7.

Szakfolyodiratokban nem szoktak pillanatképekben megjelenithetd latleletet kérni. Most ez
tortént, valoszinlsithetden, mert a ,pillanat”, amelynek rogzitését a szerkesztoség felvallalta,
elérelathatéan torténelmileg figyelemre méltonak igérkezik. A magyar gazdasdg és tarsadalom
sorsfordulé eldtt all. Torténelmi kérdés, hogy vallalja-e az 1989-ben megkezdddott rendszervaltas
végig vitelét, ami az Gjraelosztdsi ardnyoknak a modern piacgazdasdgok kihivasaihoz igazodd
atalakitasat jelenti, vagy nem. Az elobbi esetben van esély felzarkozasunk felgyorsitasara, igénybe
véve a 2007 utan nagysagrendekkel megemelkedd EU-forrdsokat is. Az dallami uUjraelosztas
reformjanak tovabbi halogatasa, elkenése esetén viszont a legjobb esetben is csak olyan
sodrodasunk kovetkezhet be, amely ellehetetleniti felzark6zasunk perspektivajat.

A pillanatkép készitésének elénye, hogy viszonylag gyorsan megformalhatd, hatranya, hogy az
egyidejii gazdasagtorténet-iras sordn konnyen el lehet véteni a 1ényeges és 1ényegtelen jelenségek
megitélését, hiszen a jelen homdlyabol csak a késdbbiekben kristalyosodnak ki a jovot relevansan
meghatdroz6 trendek, mert a jelenbeni folyamatok multideterminadltak. E veszEly és a beldle fakado
bizonytalansag tudatdban vallaltam e cikk megirasat, bizva abban, hogy az nemcsak késobbi korok
gazdasagtorténészei szamara szolgéltat informdciot, de hozzajarul kusza, bizonytalan, mai
viszonyaink tisztdbban latasahoz is.

A 2006 eleji makrogazdasagi helyzet

A 2006 els6 négy honapjardl rendelkezésre allo adatok alapjan — az allamhaztartast kivéve —
onmagunkhoz képest, az elmult év fobb mutatéihoz viszonyitva, altalaban kedvezé makrogazdasagi
helyzet rajzolodik ki. A novekedés élénkiil, az elsd negyedévben 4,6 szdzalékos GDP bdviilés
mutatkozott — szemben az egy évvel korabbi 3,2 szazalékkal. De 2005 utols6 negyedévéhez (4,3 %)
viszonyitva is fokozodott a lendiilet. A konjunktara-élénkiilést részben a kedvezobb kiilpiaci
helyzet, részben a belsd keresletélénkité gazdasdgpolitika véltotta ki — ez utdbbi a parlamenti
valasztasokat megel6zden toObb mint egy éve tart.

A novekedés jo szerkezetet jelez, amennyiben azt a beruhazas és az export huzza. A beruhazasok
az els6 negyedévben kozel tiz szézalékkal néttek (2005. 1. negyedévében 6,8 %-kal, és az év
atlagaban is csak 6,4 %-kal), igaz, a magasabb litemet alapvetden a valasztdsok évében szokasos
erdteljes allami keresletndvekedés eredményezte. Az aru- és szolgaltatas-export ugyanezen id6 alatt
18 szazalékkal, az import 14 szazalékkal boviilt, tobb mint kétszer gyorsabban az egy évvel
korabbinal. No6tt a két ndvekedési litem kozti kiilonbozet, ami a nettd export erdteljesebb
huzohatasara utal. A kiilkereskedelmi mérleg hianya az év els6 négy honapjaban kisebb volt az
el6z6 évinél annak ellenére, hogy a cserearanyaink romlottak €és az importot a Gripen-szallitasok is
megterhelték. A fizetési mérleg elsé negyedévi hianya a vartnal 1ényegesen kedvezébben alakult,
Osszege nem érte el az egy évvel korabbi szintet sem, ¢s masodik negyedéve mutatott mérséklodo
értéket. A hidnyt teljes egészében finanszirozta az adossagnovekedéssel nem jaro téke-bearamlasi
tobblet - koszonhetden annak, hogy a nalunk befektetett toke a dupldjara nétt az el6z6 évinek, a
magyarorszagi tokekivitel viszont kevesebb, mint a felére esett. Az Gsszes profitkivitelen beliil
emelkedett (kb. 9 %-ponttal) a visszaforgatott profit aranya, és a portfoliotokénél is bedramlési
tobblet mutatkozott.

A haztartasok nettdé megtakaritdsi hajlandosaga a GDP szdzalékaban tekintve ndtt, ami a
novekedés kedvezObb finanszirozasi szerkezetére utal.

A novekedés egészséges strukturdjat jelzi, hogy a haztartdsok fogyasztasanak és a teljes végsd
fogyasztasnak a dinamikija elmaradt a jovedelemtermelés boviilésétdl, ami a parlamenti
valasztasok évében kivételes jelenségnek tekinthetd. (2002 els6 negyedévében — a valasztasokat
megelézéen — a haztartdsok fogyasztdsa 9,1 szazalékkal ndétt, mikézben a GDP csak 3,5
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szazalékkal.) Jorészt ennek koszonhetd, hogy a GDP belfoldi felhasznalasanak iiteme lényegesen
alacsonyabb volt a termelésénél és a kiils egyensuly javult.

Az ipari termelés liteme aprilisig 10 szézalékot mutatott, szemben az el6z0 évi mindossze 4
szazalékos novekménnyel. Ezen beliil figyelemre mélto, hogy jelentdsen élénkiiltek az ipar belfoldi
eladasai, mikézben az export 20 szdzalékot kozelitdben boviilt. Az el6z0 évi magas bazis alapjan
emelkedett az épitdipar kibocsatasa is, noha a lakasépités visszaesett. A kiskereskedelmi forgalom
¢élénkiilt, de joval kevésbé, mint amennyire az a tobb mint egy éve tartd 6 szazalék kortili
redlkereset-emelkedésbdl kovetkezhetne. A szallitasi teljesitmények is emelkedtek; agazatilag
csupan az agrargazdasag mutatoi jeleznek romld tendenciat (csokkend termék- és termény-
felvasarlas, allatallomany, GDP termelés, romlo agrarollo).

Az afa-kulcscsokkentés nyoman mérséklddott az inflacio liteme, az elsé négy honapban 2,3
szazalékot jelzett az egy évvel kordbbi 3,7 szazalékkal szemben. Ennél joval nagyobb volt a
maginflacié esése (2,4 szazalékpont); az alapinflacié az elsé négy honap atlagaban nem érte el az
egy szazalékot sem (0,7%). Mikozben a munkanélkiiliség rataja 7,5 % koriilire emelkedett az egy
évvel korabbi 7,1 %-r6l, a foglalkoztatasi helyzet némi javuldst mutatott. A munkaerd-felmérés
szerinti teljes foglalkoztatotti kor harmadik negyedéve jelzett emelkedést, minek utdna ot
negyedéven keresztiil csokkent. A munkaiigyi statisztika adatai alapjan a versenyszektorban lassan
emelkedik az allasban 1évOk szdma, mig a csokkenés az allamhaztartdsbol finanszirozottak korére
jellemzd.

A felsorolt, kedvez6é fundamentumok mellett az allamhdaztartas (pénzforgalmi szemléletil) hidnya
aprilisban 904 milliard forint volt, az egész évre eldiranyzott deficit 59 szazaléka — az
onkormanyzatok koltségvetése nélkiil -, s e kedvezdtlen pozicid6 majusban tovabb romlott (a 981
milliardra rugd hidny elérte az éves terv 64 szazalékat).

Az ez évi gazdasagi folyamatok nagyjabol kovetik azokat a kutatdintézeti progndzisokat,
amelyek marcius végéig késziiltek el a hazai miihelyekben, s amelyet a Kiilgazdasag szerkesztdsége
— roviditve — a folyoirat 4-5. szamaban kozreadott. A varakozasok egyontetiien 4 szazalék folotti
GDP dinamikat, 2 szdzalék koriili inflaciot, enyhén javuld foglalkoztatast, némileg romlo kiilsd
poziciot fogalmaztak meg az év egészére, s nem utolsoé sorban a kormanyprogndzisnal magasabb
allamhaztartasi hidnyt. Ez utobbit az év kozbeni kiigazitds beszamitasaval jelezték az intézetek.
Valamennyien rogzitették, hogy a parlamenti valasztasokat kovetden koltségvetési korrekciora fog
sor keriilni, és egyidejiileg jelezték azt is, hogy a szokéasos deficitfaragason talmenden
halaszthatatlanul meg kell kezdeni az dllamhéztartas alrendszereinek reformjait is. Ebbdl vezették le
azt is, hogy a forint arfolyama a masodik félévi némileg magasabb inflacio ellenére is er6sddni fog,
¢s az alapkamat — a kiilfoldi befektetOk bizalmat visszaszerezve — esetleg még csokkenhet is (GKI),
de semmiképpen sem emelkedik (a kamatfelar mérséklodése ellenére sem).

Az allamhaztartas, mint gazdasagpolitikai kihivas

A 2006 kozepén varhato folyamatok az allamhaztartasi pozicié alakulasat és a beldle fakado
kovetkezményeket illetden térnek el a legnagyobb mértékben a néhany honappal ezeldtt
prognosztizaltaktol. Akkor az Ecostat ¢s a GKI Gazdasagkutatd Rt. 5,6, illetve 5,7 szazalékra jelezte
az allamhéztartds ESA 95 szerinti hidnyat a GDP szazalékdban, a nyugdijreform hatasanak
figyelembe vételével, a Kopint-Datorg 6,7, a Pénziigykutatd 6,3 %-ra tette ugyanezt, illetve az
utobbi az autopalya-finanszirozéssal egyiitt 7 szdzalékos eldrejelzést adott. (Briisszel progndzisa
ugyanekkor 6,7 % volt.) Az évkozi kiigazitast a mihelyek a GDP 1-1,5 szazalékdban
valoszintsitettek.

Az Uj kormany altal jiniusban ismertetett hidnymutatok minden vérakozast feliilmultak. A
miniszterelnok bejelentése szerint a 2006. évi hiany a tervezett 350 milliard forintos korrekcioval
eléri a GDP 8 szazalékat, enélkiil 9,5 % szadzalé¢kos lenne (a nyugdijreform hatdsat is figyelembe
véve). S ezekben az adatokban még nincs benne az allami vallalatok (MAV, BKYV, Volan
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tarsasagok) kb. 400 milliard forintra tehetd vesztesége. ~ Régdta tudott volt, hogy a magyar
gazdasag Achilles sarka az allamhaztartas, amelynek hidnya - 2001 masodik fele ota tGlméretezetté
valva - veszélyezteti a novekedési palya fenntarthatdsagat. Hogy a kiilsd finanszirozas elapadasabol
kovetkezo pénziigyi valsagot 2006 kora nyaraig, a cikk irasdig — az alapkamat 2005. szeptemberéig,
kb. egy €ven at tartd jelentds csokkentése ellenére - meg tudtuk szni, annak tobb oka volt. Novelte
a forint iranti keresletet, hogy a kamatkiilonbozet okan a hazai jovedelemtulajdonosok korében a
devizdban valo eladdsodas valt népszertivé — nem sokat toérddve az arfolyamkockézattal. A jo
konjunktaira, az emelkedd olaj- és nyersanyag éarak kovetkeztében bdségessé valt nemzetkdzi
likviditas kortilményei kozt a befektetok magasabb kockazatot is hajlandok voltak vallalni, és igy
allt el az a fura helyzet, hogy 2005 szeptemberéig erds, er0sddd forintarfolyam kisérte az
allamhaztartas jelent6s tulkoltekezését. A 2005 szeptemberében tortént események utan' a
decemberben benyujtott, feljitott konvergencia-programot ugyan a briisszeli pénziigyi bizottsag
nem fogadta el, de feliilvizsgalatdnak hataridejét a valasztasok €s a kormanyalakulas utani idépontra
tette. A befektetd-mindsitok — bar figyelmeztetéseik rendre megérkeztek — akceptaltdk a szeptember
1-jei datumot. A pénztulajdonosok a valasztasok eldtt bedonthették volna a forintot, amivel — nagy
valosziniiséggel - az ellenzék kormanyra keriilését segitették volna eld. Am ezt nem tették, mert a
legnagyobb ellenzéki part programja riasztd volt szamukra. Kivartak. A forint arfolyama ugyan
gyengiilt, de korantsem olyan iramban, hogy pénziigyi valsagga eszkalalodott volna. Az emelkedd
kiils6 kamatszint és a tovabbi kamatemelési varakozasok ellenére a jegybanki alapkamatot szinten
lehetett tartani.

Fokozott varakozas és némi arfolyam-er0sodés jellemezte a kormdanyalakuldst. A régi-uj
miniszterelnok tobbszor is jelezte elszantsagat és elkotelezettségét a reformok mellett, amelyek a
jelentésen megcesuszott allamhaztartds tartds stabilizaldsat igérték. A magyar gazdasag ¢és
tarsadalom szamara megfogalmazodott feladvany nem volt kisebb, mint a pénziigyi valsag
elkeriilése ¢és a 2007-2013 kozott elnyerhetd, felzarkozasunkat felgyorsitd EU forrasok
megszerzése. Briisszel ugyanis — toleranciaja mellett — tobbszor is kilatasba helyezte, hogy a talzott
deficiteljarasnak aldvetett magyar gazdasdg, ha nem javitja fiskalis mutatoit, eleshet az unios
tamogatasoktol. Megalapozott volt a varakozés, hogy az Uj kormany érti ezeket az iizeneteket, és
egyfeldl haladéktalanul elinditja a 2006. évi kiigazitast, masfelél bejelenti azokat a
reformintézkedéseket, amelyekkel a hidnycsokkentés stabilizalhatd. Karsai Gébor, a GKI
Gazdasagkutato Rt. vezetd munkatarsa tavaszi prognozisOsszegzOjében igy fogalmazott: ,Ha
megtorténik a GKI altal feltételezett kettds 1épéssorozat, akkor a befektetok bizalma latvanyosan
erdsodni fog. Ilyen koriilmények kozt az eurdarfolyam 245-250 forint koz¢é keriil,... az év végére 5
széazalék koriili jegybanki alapkamat alakul ki.” Ellenkez6 esetben viszont, ,,komoly allamhaztartasi
javulas nélkiill barmikor jelentds pénziigyi krizis, szamottevd forintgyengiilés és ugrasszerl
kamatemelkedés kovetkezhet be.

2006 juniusaban, miutan Gyurcsany Ferenc bemutatta kormanyprogramjat és megvalasztasa utan
a ,kettds 1épéssorozatot” leképezni hivatott, ,,Uj egyensiily” elnevezésti programot, elmaradt a vart
kiils6 befektetéi bizalomerdsddés. A Standard and Poor’s bevaltotta januari fenyegetdzését, és
lemindsitette a hossza lejaratu devizaaddssagot.” A forint arfolyama és a tézsde ugyan nem jelzett
hirtelen, foldinduldsszeri romlast, de a zardarfolyam jé ideje mar rendre meghaladta az aznapi

' A jegybank alelndkének figyelmeztetése nyoman Briisszel modositotta korabbi allaspontjat, és az autopalya-

finanszirozast vissza kellett integralni az allamhaztartasba. Emiatt a hiany a GDP 1,9 szazalékaval megemelkedett,
ami megforditotta az addig csokkend deficitpalyat. Ezt kovetden leallt az alapkamat-csokkentés, és megkezd6dott a
forintarfolyam lassu romlésa.

Karsai Gabor: A GKI Gazdasagkutatd Rt. eldrejelzése a magyar nemzetgazdasag 2006. évi folyamatair6l.
Kiilgazdasag, 2006. aprilis-méajus

Veress Janos, pénziigyminiszter szerint a lemindsitésre a tervezettnél magasabbra varhato allamhaztartasi hiany
miatt keriilt sor, mert — mint megtudtak — a Standard and Poor’s bels szabalya szerint az ,,eltervezett” koltségvetésii
orszagok adossagait le kell mindsiteni. Am ha csak ez lett volna az ok, akkor a leértékelésre kordbban is sort kellett
volna keriteni, s6t, még inkabb, mint most a korrekcids program bemutatdsakor. A lemindsités indoklasanal az
intézet azt jelezte, hogy a bejelentett intézkedési csomagot nem tartja hitelesnek.
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nyitoét. A forint jinius 23-an megkisértette ingadozasi savjanak kozépértékét, a 282,36 forintot is,
annak ellenére, hogy a Monetaris Tandcs néhany nappal kordbban kamatot emelt. Hogyan
torténhetett, hogy az ellenkezdje kovetkezett be annak, mint ami redlisan varhatdé volt? Erre a
kérdésre keresi a valaszt a cikk a tovabbiakban.

A kormanyprogram

Az Uj Magyarorszag elnevezésii kormanyprogram az ltalinossagok szintjén, de tartalmazta
mindazokat a valaszokat, amelyekre egyfeldl a kialakult 4llamhdaztartasi helyzet rendezése, masfeldl
a gyorsabb felzarkdzas eldkészitése szempontjabol volt sziikség. Jelezte az 4allamhaztartas
egyensulydnak megteremtésére irdnyuld rovid tava program sziikségességét €s az egyensulyt
stabilizalo, valamint a fejlesztések dinamizalasat lehetové tevo allamhéztartasi reformokat.

A rovid programbdl semmit sem arult el — emiatt a hazai sajtd elmarasztalta azt. Igaztalanul, mert
egy kormanyprogramnak nem kell tartalmaznia egy rovid tavu, gazdasagkiigazito csomag részleteit,

crer

kormanyprogram a hosszutavu cselekvési terv teljesitését illetden sem volt eléggé meggy6zo.

- Hiéanyzott beldle a rendkiviil vonzo célok teljesiiléséhez sziikséges eszkdzrendszer. A néhany
éven beliil magasabb szinvonalt ellatassal kecsegetetd egészségiigyet, oktatdst, szocialis
ellatast megalapozé dontések minemiisége homalyban maradt.

A program nem vallalt kotelezettséget az eur6 2010-es bevezetésére, azaz nem tartalmazta a
legerésebb kiilsd kényszeritd eszkozt. Ehelyett a ciklus kozepére tette az egyensulyi
kovetelmények teljesitését.

A kormanyzati elképzelések kozt a kozigazgatds atalakitasan til az oktatas és az
egészségiigy reformja nyomelemekben volt csak fellelhetd. Altalaban csak abban — és ez
kiterjedt a kultara és sport finanszirozasara is -, hogy kilatasba helyzeték ezen alrendszerek
miikodtetésének kozelitését a versenyszektor szabalyossigaihoz. FErtve ez alatt a
szolgéaltatasok piaci kereslethez vald igazitdsanak kovetelményét (felsoktatas, szakképzés),
a mindségbiztositasi rendszerek kiépitését az oktatasban ¢és az egészségiigyben, a
teljesitmény szerinti bérezés kiterjesztését és erdsitését, a kulturalis és oktatdsi intézmények
integralasat, a magantoke bevonasat a szolgaltatdsok teljesitésébe (egészségiigyben,
kultirdban, sportban, vizgazdalkodasban), a vagyonkezeldi gazdasagi tarsasagok felallitasat
a tarsadalmi szolgaltatasokat nyujtoknal és a sajat bevételszerzo tevékenység 6sztonzését.

- Az allami szolgaltatasokért valod fizetés gondolata altalanossagban meriilt fel, konkrétan,
példaul az egészségligyben, csak a sorok kozt lehetett kivenni a vizitdijat, illetve az
oktatasban az utdlagos tandijat.

Az egészségligy ¢és az oktatds reformjat bizonytalansagok terhelték. Az egészségiligyben a
tobb-biztositds rendszer felallitdsat a kormanyprogram 2007 végi vizsgalat targyava tette. A
kistelepiilések alsé tagozatos osztdlyainak megtartasa vagy megsziintetése mellett sem
kotelezte el magat egyértelmiien.

Mindezek ellenére a piac nem fogadta rosszul a kormanyprogramot, tudomasul vette —
ellentétben a hazai sajtoval, amelynek kivancsisaga kielégitetleniil maradt. A kijeldlt miniszterelndk
parlamenti vitajaban bemondta a 2006. évi varhatd hianyszamot, amely a tervezettnek tobb mint
kétszerese volt — a GDP szazalékaban. A forint azonban még erre sem mozdult latvdnyosan, bar mar
raallt a lefelé mozgd palydra. A piac rovid ideig tovabbra is bizalmat szavazott a régi-uj
korméanyfének és pénziigyminiszterének, noha, mint kideriilt, kiugr6 mértékben, 1100 milliard
forinttal sikeriilt alatervezniiik a 2006. évi deficitet. Ebben szerepet jatszhatott, hogy a kormanyzati
munka atalakitasaban, az erékoncentracioban, a minisztériumok atszervezésében biztositékot lattak
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a feliilrdl torténd, hatdrozott €s hatékony reformmunkélatokra és a kdzponti fejlesztési forrasok
elaprozasanak felszamolasara. A hideg zuhany a Standard and Poor’s leminésitése utan érkezett,
amely valasz volt a vartnal 1ényegesen magasabb 2006. évi hianyra és az Uj egyensily cim alatt
publikalt megszoritd intézkedésekre.

A masodik Gyurcsany-kormany elsé hitelességvesztése — és ez kihat a cselekvési programok
megitélésére is - a senki altal nem vart terjedelmii 2006. évi allamhaztartasi hianyhoz kapcsolodik.
Ahhoz, hogy a valasztasok eldtt a pénziigyminisztérium munkatarsai a kormanyfovel egyiitt rendre
azt bizonygattak, hogy az elfogadott deficit tarthato lesz*, majd eldalltak azzal, hogy az ESA szerinti
hiany 1100 milliard forinttal haladja majd meg az eldiranyzottat. A pénzforgalmi szemléletl
hidnymutatonal is 226 milliard forinttal megemelték az éves eldiranyzatot, szamolva mar a masodik
félévi korrekcid hatasaval is. Becsiilhetéen ez utobbi, GFS szerinti egyenleg — amelynek eredeti
iranyszdma 1542,6 milliard forint volt — tobb mint 6tszaz millidrd forinttal teljesiilt volna tal —
kiigazitasok nélkiil. (A majusig realizalt 981 milliard forintos deficit ezt redlisan eldre is vetitette.)

A példatlan méretii hidnytullépésen tilmenden sulyos hiba volt, hogy a befektetok (és nem
kevésbé a magyar allampolgarok) elott nem tartak fel hitelesen az 1100 milliard forintos tulszaladas
okait. A tételesen felsorolt adatokbol minddssze 720 milliard forint jott Ossze, s az is erdsen
vitathato. A Gripen szallitdsok 70 milliardja, és az autdpalya-finanszirozas 130 milliardja ugyanis
elére lathatd és varhato volt. Hivatkoztak ezen tilmenden még az arvizre (40 md), a vartnal
nagyobb kamatszolgalatra (80 md), az iraki addssag-elengedésre (40 md), a gyodgyszerkassza (80
md), a lakastdmogatas (25 md), az EU tarsfinanszirozas (30 md), a beruhdzés-tdmogatas (25 md), a
human normativa (20 md) tullépésére, az adobevételek 60 milliard forintos elmaraddsara és az
onkorméanyzatok 120 millidrd forintos hianytobbletére.  Ilyen mértékli alatervezés vagy
szakpolitikai kérdés, vagy tudatos politikai dontés, vagy a kettd egylitt, &m barmi is legyen a
hatterében - felelosségre vonas nélkiil azt a tul nem licitalhatdé kockazatot lizeni, hogy a magyar
koltségvetésben barmi megtorténhet.’

Az Uj egyensiily program

A koltségvetési kiigazitast tartalmazo Uj egyensuly elnevezésii program tobb okbol is csalodast
valtott ki a befektetok korében.

« A program bevezetdje és elnevezése alapjan is az volt varhatd, hogy tartalmazza mind a
rovid tava kiigazitds, mind az erre ¢épilld ¢és ehhez igazodd reformok tervezett
cselekvéssorozatat. Ezzel szemben csupan az allamigazgatas datalakitisara vonatkozo
elképzeléseket €s az adllamhaztartas bevételeinek ndvelését célzo dontéseket korvonalazta. A
korményzati iranyitds ¢€és a kozigazgatds atalakitdsa viszont egyfeldl kevés allami
pénzmegtakaritadssal jar, madasfeldl a tervezett intézkedések egy részének elfogadéasa
kétharmados tobbséget igényel, aminek megszerzésére zEérd kilatds mutatkozott.
Harmadrészt pedig ismeretes, hogy az intézményi integralasbol szarmazo egyszeri
megtakaritasok utan idével az integraciok is duzzadni kezdenek.

« E csonkaéra sikeredett programbol az volt kiolvashato, hogy a kabinet — elédjeihez hasonldan
— nem szanta el magat igazan a reformokra, vagy ha igen, még fogalma sincs arr6l, mit
tegyen. Ami reformelgondolés a programban szerepelt, annak teljesiilése erdsen kétségesnek
tlnt.

Veress Janos pénzligyminiszter junius madasodik felében bevallotta, hogy a minisztérium munkatarsainak a
valasztasok elStt megtiltotta prognozis készitését a varhaté allamhéztartasi hianyrol. Am, ha ilyen el8rejelzés nem
késziilt, kérdés, mire alapozva alltak ki a minisztérium és a kormany képvisel6i a 2005. végén elfogadott
koltségvetési eldiranyzat tarthatosaga mellett?

Az ESA ’95 szerinti 2006. évi 2300 milliard forintos példatlanul magas éallamhaztartasi hianyban meg nem
szerepelnek azok az allami cégeknél felhalmozott veszteségek (MAYV, Volan, BKV), amelyek 6sszegét ebben az
évben 400 milliard forintra becsiilik.
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- A kiadasok faragasara csak finoman utalé program lényegében a bevételek novelésére
fokuszalt. Ugyanakkor ismertté valt a kisebbik koalicids partnernek az az allaspontja is,
hogy csak abban az esetben fogadja el a megszoritd intézkedéseket, ha garanciat kap 2009-
tol az adocsokkentésre €s egykulcsos adorendszer bevezetésére. Ennek fényében kiilondsen
kétségessé valt az allamhaztartds tartds stabilizacidja, hiszen a politikailag kikényszeritett
adocsokkentések utan ismét eldallhat az egyensulyromlés, amire a valasztasokat megelézden
a politikanak egyébként is nagy a hajlama.

+ Az addcsomagban nem volt felismerhetd az a koncepcid, amely a versenyképesség
erdsitésén keresztiil tdvlatosan javitand az dallamhaztartds poziciojat. A tervezett
addemelésekbdl csupan az volt kiolvashatd, hogy a kabinet megcélozta a fekete €s sziirke
gazdasag kifehéritését. S mivel ennek sikere kevésbé hihetd, ezért stabil forrasszerzésre
hagyatkozott. A biztosan beszedheté adok kaptak prioritast, igy az afa-emelés, a jovedéki
adok novelése, a kamat- ¢és arfolyam-nyereségado, az EVA-kulcsanak novelése, a
maganszemélyek szolidaritdsi adoja. De ugyanide sorolhatd az egyéni egészségbiztositasi
jarulék és a munkavallaloi jarulék novelése, vagy a sulyadot felvaltdo ) gépjarmiiado és
illeték is. Az addcsomag tehat nem kovetett hatdrozott gazdasdgpolitikai koncepciot, de
visszalépést jelentett az elsé Gyurcsany-kormany tarsadalompolitikai megfontolasaihoz
képest is.

«  Zavarosak voltak a program bemutatott adatai. A 2006. és 2007. évre felvazolt intézkedések
jelzett szamszeri hatasaibol mas hidnycsokkentési érték jott ki, mint amit szoban
kommunikéltak. A 2006-ra bejelentett 350 milliard forintos korrekciobol az Uj egyensuly
szovegkonyvébol csak kb. 200 milliard forint volt kivehetd, a 2007. évi eldiranyzatok
viszont 1200 milliard forintot rajzoltak ki — a bejelentett 1000 milliard forinttal szemben. Ez
utobbibol arra is kovetkeztetni lehetett, hogy a kabinet nem biztos az intézkedések
sikerében, és tulbiztositasra torekszik. A 2006-2008 kozotti idére bemutatott koltségvetési
palya adatai kiilonb6z6 tartalmuak voltak: hol beleértették azokba a magan-nyugdijpénztari
megtakaritasok deficitcsokkentd hatésat, hol nem. 2008-ra tovabbi 1000 milliard forintos
megtakaritast kommunikéltak verbalisan, a programszoveg GDP ardnyos adataibdl viszont
legfeljebb csak 360-400 millidrd forintos deficitcsokkentés volt kiolvashaté. Nem volt
vilagos, mihez képest var a kabinet harom év alatt Osszesen 2350 millidrd forintos
deficitfogyasztast, és hogyan lehetséges, hogy ekkora faragas ellenére az allamhdaztartas
hianya 2008-ban még mindig 3 szazalék koriilire vérhatd, noha nincs is ekkora a
ledolgozand6 kiadastobblet.

A féloldalasra sikeredett program nem gydzte meg a befektetOket az allamhdztartas tartos
stabilizacidjarol, mikdzben a hazai kdzvéleményt alaposan felidegesitette. A legnagyobb ellenzéki
part hatarozottan kijelentette, hogy nem szavazza meg a megszoritasokat, a szakszervezetek
tiintetésekkel, a bankarok az alkotmanybir6saghoz fordulassal, a munkaaddok tékekivonulassal
fenyegetdztek. Mindez felerdsitette az orszag finanszirozasanak politikai kockazatat is.

A Standard and Poor’s, a vilag legnagyobb hitelmindsitéjének kedvezétlen véleménye nyoman
folyamatosan romlott a forint arfolyama, amiben a hitelességi proban elbukott Uj egyensily
programon tilmenden kiilsé koriilmények is szerepet jatszottak. Elsdsorban a dollarhoz és az
eurdhoz kapcsolodd kamatemelési 1épések és varakozasok, amelyek csokkentették a feltorekvo
piacok papirjaival szembeni befektetéi étvagyat. Rontotta pozicidnkat a torok lira hirtelen
meggyengiilése, kozvetlen régionkban pedig a bizonytalan cseh- és szlovdk kormanyalakulds,
valamint a lengyel pénziigyminiszter-asszony dicstelen menesztése. Rontotta a forint arfolyamat a
miniszterelnok kijelentése is, amelybdl arra lehetett kdvetkeztetni, hogy a kabinet a gyengébb
forintarfolyam mellett kotelezi el magat.

6

Mint késébb kiderilt a 2008. évi 1000 milliard forintos megtakaritas ahhoz képest értendd, mintha a megszoritd
intézkedések nem léptek volna életbe, ami nem jelent tényleges, csak virtudlis ,,megszoritast”. A magan-
nyugdijpénztari megtakaritasok figyelembe vétele nélkill a program a 2006. évi 9,5 szazalékos hianyt 2007-re 5
szazalékra, 2008-ra pedig 3-3,5 szazalékra szandékozta lecsdkkenteni.

http://www.penzugykutato.hu/ 6. oldal Minden jog fenntartva!


http://www.penzugykutato.hu/

A bizonytalansag eloszlatasara tett kisérletek

Az Uj egyensuly program nyilvanossagra hozatalat koveté héten a parlamentben vitanapot
tartottak ,,Megszoritdsok vagy reformok?” cimmel, amikor a kormanyf6 vilagosan kifejtette, hogy
miként kapcsolddik egybe a rovid tava allamhaztartasi korrekcid a hosszi tavon hatd reformokkal
¢s a Nemzeti Fejlesztési terv elgondolasaival. Eldadta 1ényegében azt, amit a programnak kellett
volna tartalmaznia, a kdrmentés azonban ekkorra mar megkésett. A vitanap egyediil arra volt
alkalmas, hogy egyértelmiien megmutatta: az ellenzék nem hajlandé semmit sem tudomésul venni a
kialakult realitasokbol, €s nincs hasznalhatd érdemi valasza az allamhaztartas helyzetébdl
kovetkezd gazdasagi kihivasokra.

Nem nyugtatta meg a piacokat a Monetaris Tanacs junius végi 0,25 bazisponti jegybanki
kamatemelése sem; néhany nappal ezt kovetden a forint arfolyama megkozelitette a savkozép
értekét. E kamatdontést megel6zden az eurd arfolyama 274 forinton allt, a Standard and Poor”s
lemindsitése utan a piaci szereplok tobbsége 50 bazispontos emelést vart, s noha ez a szcenario
szdba jott a Monetaris Tandcs iilésén — akarcsak a kamatszint valtozatlanul hagydsa — a grémium ,,se
hal, se hus” dontést hozott, ami azt {izente, hogy a jegybank ugyan kicsit aggodik a hosszabb tava
inflacids célkitiizés teljesiilését illetéen, és nem tartja kellden hitelesnek az Uj egyensily
programjat, de azért nem gondolja hatarozattan a forint erdsitésének sziikségességét.

Néhany nappal e kamatdontést kovetden a jegybank egyik alelndkének nyilatkozatabdl az volt
kivehetd, hogy a jegybank kamatdontéseivel kdvetni fogja a piacot. Ez véleményem szerint olaj volt
a tlizre, és a kamatemelés kikényszeritésére iranyuld spekulacié hamarosan meg is indult.

Janius utols6 hétvégéjén a kormany ismét Oszoddn tanacskozott, amelynek feltételezhetd célja —
az utdlag eldadottak alapjan — a reformok melletti kotelezettség-vallalas megerdsitése volt. A
kiadott nyilatkozat szerint a kabinet 2008-ra 3 szédzalék ald csOkkenti az allamhéztartas hianyat a
GDP-hez viszonyitva, amiben semmi 0j nem volt a kordbbiakhoz képest. Ujat jelentett viszont
annak a bejelentése, hogy az egyes minisztériumok a tovabbiakban szigortian ellendrzott, felsé
érteken rogzitett keretekbdl gazdalkodhatnak, amelyekbdl még tartalékot is kell képeznitik. Ez a
koltségvetési fegyelem megszilarditasara irdnyuld, a rovid programba sorolhatdé dontés volt. Az
0sz0di nyilatkozat némileg pétolta az Uj egyenstlyprogram hianyolt részét, amennyiben egyfeldl
megerdsitette azt a vallalast, hogy a tovabbiakban nem az arakban torténik a villamos energia és a
gazfogyasztds anyagi tdmogatasa, hanem a szocidlis rendszeren keresztiil a legraszorultabbaknak.
Masfeldl hangsulyozta, hogy az allami szolgaltatasoknak is aruk van, amit azok igénybevevdinek a
tovabbiakban részben fizetniiik kell, ez alol kivételt csak a siirgdsségi betegellatas és a kozoktatés
jelent. A reformok felgyorsitdsdnak szdndékara utaltak azok a dontések is, amelyek szerint a
korményprogramban szereplénél eldbbre hozzak a tobb-biztositds egészségiigyi rendszerre vald
atallast és a nyugdijreform folytatasat is.

cres

tolodott. A miniszterek koziil els6ként az oktatasi miniszter allt eld bejelentéseivel, részint a tandrok
kotelezd oOraszamdnak emelésével, amihez a tantestiiletek nem kapnak tobbletbért, részint az
nem utolso sorban a 2008-t61 fizetendd tandij és a piacképes szakokra sziikiilé allami finanszirozas
felvetésével.

Mikozben a reformelképzelések nyilvanossagra hozatala megszaporodott, korrekcio indult meg a
rovid tavh intézkedések terén, tal azon, hogy a bankad6 fizetése aldl a biztositok mar korabban
sikeresen kivontdk magukat. Egyes érdekképviseletek javaslatara a kormany hajlandonak
mutatkozott az afa-emelés atalakitasara (a kozépsd kulcs a tervezett 5 szdzalékpont helyett csak 2
szazalékponttal ndne, mig a januarban 20 szazalékra levitt kulcsot 23 szazalékra). Ez az 6tlet - majd
a visszavétele - azonban atgondolatlansagrol, kapkodasrol tanuskodott, ami nem erdsitette azt,
amire a legnagyobb sziikség lett volna: a kabinet és programjanak hitelességét.’

7 A két afa-kulcs emelése nagyobb koltségvetési bevétellel jart volna, és kedvezdbb lett volna az alacsony
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E sorok ir6ja a 2006 els6 félévének végére kialakult gazdasagi helyzet problémajat abban latja,
hogy ugyan a kormanynak vannak otletei a koltségvetés konszolidacidjara rovid tavra szoloéan, sot
még ar- és mas elosztasi reformok formdjaban is, &m ezek nem allnak Gssze olyan kovethetd, tiszta
gazdasagpolitikai vonalvezetéssé, ami meggy6z6 moddon helyezné kildtdsba a  sikeres
gazdasagstabilizaciot. A jovedelempolitikdbol ez id6 szerint még csak annyi latszik, hogy a béreket
terheld tb-fizetési kotelezettségek emelésével, tovabba az adokedvezmények csokkentésével a nettd
bérdinamika el fog maradni a brutté béremelkedés mértékétdl, tovabba, hogy a kozszféraban
varhatban a bérbefagyasztas eszkozével fognak élni. Am nem vildgos, marad-e a korabbi
megallapodas szerinti differencidlt minimalbér-emelés és a minimalbérek adomentessége.

Nem tisztazott, hogy stabilizacios eszkozként kivanjak-e hasznélni az inflaciot, amely a
realndvekedéssel egylitt csokkentheti az allamhaztartasi hidny és az allamadossag GDP aranyos
mértékét, s hogy ehhez a gyengébb arfolyammal is hozza kivannak-e jarulni. S foként nem tudni,
hogy mindehhez a kdzponti bank hogyan viszonyul. Vagyis nagyon hézagosnak ¢s zavarosnak tlinik
a koltségvetési, a jovedelem- és a monetéaris politika kozti ,.egylittmiikodés”. Ha a gyengébb
arfolyam a cél, amit a miniszterelnok cafolt, akkor el kell maradnia a tovabbi kamatemeléseknek,
ami viszont nemcsak az inflacios célkitiizés teljesiilését veszélyezteti, de az arfolyam- és kamatadon
keresztiil a megtakaritdsok ndvekedését is, vagyis a novekedés finanszirozasi szerkezetének
javulasat. Viszont a kiils6 finanszirozasi sziikséglet csokkenhet. Ebben az esetben esély van arra,
hogy kisebb pénziigyi valsdgon keresztiil, piaci alapon, a tartozasok elinflalasaval jojjon létre az
egyensuly, az inflacid pedig szigori jovedelempolitikdval tarthatdé korddban. Ehhez azonban a
jegybanknak el kell fogadnia az 4&tmenetileg magasabb inflacids palyat és a gyengébb arfolyamot.

Ha viszont a jegybank az inflaci6 kordaban tartasat tartja kizardlag szem el6tt, €s nem akar vagy
nem tud (mert nincs ilyen elképzelés) a kormany gazdasagpolitikdjahoz alkalmazkodni, akkor
kamatemelések sorozata varhaté az arfolyamgyengiilés megallitasdra, ami erdteljes novekedési
veszteséget eredményez, és nagyobb nomindlis kiigazitdst kényszerit ki az allamhaztartas
egyenlegében.

A legjobb megoldas nyilvanvaldan az lenne, ha a kormany hiteles gazdasag- és koltségvetési
politikaval és szigoru jovedelempolitikaval erésitené meg a forint irdnti bizalmat, ami mérsékelné
az importalt infldciot, nem vezetne nagyobb kamatemelésekre ¢és a sziikségesnél nagyobb
novekedési aldozatra. Ennek a gazdasagpolitikdnak a bemutatdsdval azonban addés maradt az uj
egyenstlyprogram. Am van még ra esély a szeptember 1-ig halasztott konvergencia-program
feliilvizsgalatanak prezentdlasakor, mely esélyt végzetes hiba volna elszalasztani.

A konvergencia-programban prezentadlni kellene azt a szigora jovedelempolitikat, amely
visszavonja a korabbi minimalbér-emelési tervet, és legfeljebb a redlkereseti szint megoOrzését
helyezi kilatasba a nemzetgazdasag egészében (ez az allamhaztartdsban a redlkeresetek csokkenését
jelentené). Ennek idejében torténd bejelentése a varhatd kozszférabeli foglalkoztatas-eséssel, a
kilatasba helyezett aremelésekkel és a copayments elvének tudatositdsdval Ovatos koltekezési
magatartast valt ki a lakossagnal. Mikdzben a szokasos fogyasztasi szint megérzéséhez valo
ragaszkodés kisimitja valamelyest a fogyasztasi gorbét, fékezddik a haztartisok eladdsodéasa és
er6sodik a megtakaritasi hajlandosaga.

A belso kereslet sziikiilése korlatozza az aremelési nyomads érvényesitését. Ugyanakkor a fajlagos
bérkoltségek csokkenése kedvezobb felhalmozasi pozicidt jelent a vallalkozdi szféra szdmara. A
szigorl jovedelem és fiskalis politika mellett a monetaris politikdnak ugy kellene viselkednie, mint

jovedelemmel rendelkezOk szamara, akiknek a fogyasztdsaban nagyobb sullyal szerepelnek a k6zépsé kulcshoz tartd
aruk és szolgaltatasok. Ez a dontés jobban illeszkedett volna a kialakult helyzet igényéhez és a Gyurcsany Ferenc
altal favorizalt tarsadalmi képhez is. Ezen tilmenden az altala kivaltott magasabb inflacidoval kdnnyitette volna a
stabilizacié kivitelezését. Osszességében tehat kifejezett volna valamiféle tarsadalompolitikai értékrendet és
gazdasagpolitikai iranyultsagot is. Igaz, visszalépést jelentett volna az ugyanezen miniszterelnok altal bejelentett
fels6 afa-kulcscsokkentést kovetden, de nem ez lett volna az egyetlen visszakozas, hiszen az egész adocsokkentési
program félre lett téve az Uj egyensily programmal. Az eredeti, kétkulcsos javaslathoz valé visszatérést
feltételezhet6en az SZDSZ identitasigénye kényszeritette ki.
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2004-ben, amikor az afa-atrendezés kivaltotta inflacider6sodést nem kivanta a jegybank
ellensulyozni. A monetaris politikanak tovabbra sem volna helyes arfolyamcélt kovetnie, és
felértékelddésbe hajszolnia a forintot. Az inflacié megugréasa a szigort jovedelempolitika és a nettd
megtakaritasok emelkedése esetén atmenetinek lesz tekinthetd, amely nem gytriizik 4t a bérekbe.
Nem volna célszer(i, ha a jegybank kamatemeléseivel utana nyulna a forint arfolyaménak, hiszen az
nemcsak a koltségvetési korrekcidt neheziti meg, de a szilikségesnél nagyobb ndvekedési aldozatot
kovetel, mikdézben kétséges, hogy Ilehetséges-e redlfelértékelddd arfolyammal az inflacio
emelkedését érdemben megakadalyozni. Az inflacié enyhe, dtmeneti elengedése volna a leginkabb
viselhetd ara a stabilizacios gazdasagpolitikanak, igy a redlkamatlabnal magasabb redlndvekedésnek
is stabilizalo szerepe lenne.
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