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Bevezetés

A hazai gazdasagpolitika hatasa a makrogazdasagi folyamatok alakulasara korlatozott: a ndvekedést,
a fébb egyensulyi mutatok alakulasat egyre inkabb a globalis folyamatok, a vallalatok piaci dontései,
valamint az Europai Unios, illetve GMU-s csatlakozas altal teremtett intézményi és makrogazdasagi
feltételek és korlatok hatarozzak meg. Ugyanakkor a gazdasagpolitikanak abban van szerepe, hogy
az emlitett, részben exogeén feltételek altal meghatarozott palyan bell miképpen fejlédik a gazdasag.
A rahatas kilonosen erételjes a kiilsé és belsé egyensuly, az inflacié, mig valamivel korlatozottabb a
gazdasag ndvekedeése esetén.

A gazdasagpolitika 2001-ben hibas valaszt adott az exogén kortlmények romlasara, hiszen egy
erdteljesen expanziv jovedelem- és fiskalis politikaval kivanta tompitani a romlé vilaggazdasagi
konjunktira nyoman lassulé novekedést. Mikozben a kilsé kortlmények nem javultak, a
gazdasagpolitikai valasz sikertelen volt, mert a ndvekedési utem lassulasa mellett jelent6s egyensulyi
fesziiltségek halmozodtak fel. Bar tobb gazdasagpolitikai dontés (az arfolyamrendszer mddositasa, a
monetaris politikaban az inflacids célkittizésre tortend atallas) helyesnek bizonyult, tébb teruleten a
gazdasagpolitika hibas és felelétlen volt. Ezért elkerllhetetlen a félfordulat, mert a gazdasagi
novekedes mostani szerkezete rossz, a koltségvetési és a jovedelempolitika nem fenntarthato, és meg
kell allitani a gazdasag es kulondsen a kereskedelembe keriilé javak szektoraban bekovetkezett
versenyképesség romlast.

A tanulmaény kettés céllal irddott. Egyrészt roviden megkisérli vazolni a problémék okait, hiszen az
elemzok és szakertok koreben is jelentés eltérés van a mai helyzet, a Kilatdsok és a sziikséges
gazdasagpolitikai 1épések megitélését illetéen. Masrészt olyan altalanos szempontokat és konkrét
javaslatokat fogalmaz meg, amelyek eldsegithetik a névekedeés és egyensuly javulasat.

A rovid elemzés a koOvetkezé szerkezetben épll fel. Az elsé fejezet bemutatja a gazdasig
novekedeseben és az egyensulyi mutatokban bekdvetkezett romlast és meghatarozza azokat az
okokat, amelyek az elmult 2 évben ebben szerepet jatszottak. Meghatarozé hangsulyt kap benne az
allamhaztartas folyo es allomany mutatdinak alakulasa, az allamhaztartasi deficit névekedése mogott
alld  okok elemzése, valamint a jovedelempolitika fellazulassa nyoman a gazdasag
versenyképességének romlasa. A tanulmany masodik fejezete megfogalmazza azokat a
gazdasagpolitikai javaslatokat, amelyek az ICEG Eurdpai K6zpont szerint szlikségesek a ndvekedési
és egyensulyi problemak egyuttes kezeléséhez, es megalapozhatjak a kilabalast a mai helyzetbél.

A tanulmény két melléklettel egészil ki. Az elsé roviden értékeli a Forint arfolyamanak alakulésat a
rugalmasabb arfolyamrendszerre torténé atallast koveté masfel év tapasztalatai alapjan. A masodik a
monetaris politika dilemmait vizsgalja, kuloénds tekintettel a dezinflacio Utemére és
fenntarthatosagara.
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I. A nbvekedési és egyensulyi problémak: folyamatok és okok
1.1. Lassulo és valtozo szerkezetii novekedés

A magyar gazdasag a kiilsé6 megrazkddtatasok (a feltérekvé piacokon bekdvetkezett valutavalsagok,
a vilagkereskedelem novekedési Utemeének lassulasa, a keresztarfolyamok hektikus alakulasa, az
eurd bevezetés emiatti bizonytalansag a GMU-ban) ellenére 1997-2000 kodzott atlagosan 4,7%-kal
ndvekedett. A ndvekedés f6 mozgatoi a vallalati beruhdzasok, illetve a kiilsé konjunktira és a gyors
termelékenység novekedés nyoman javuld versenyképességii export voltak. A gyors atlagos éves
ndvekedés mellett a gazdasag novekedési Uteme folyamatosan lassul 1999 utolsé negyedévétol
kezdédéen: mikdzben 2000 elsé felében a negyedéves GDP novekedés még 5% korili volt, addig
2002 els6 felében ez az érték 3%-ra mérséklodott.

Figyelembe véve a novekedést meghatarozd tényezéket a novekedési ttem mérséklédése
természetes folyamat. A magyar gazdasag novekedését — a magas real- és pénzigyi nyitottsdg miatt
— dontéen a kiils6 — és ezen belll az Eur6-zéna — konjunktira alakulasa hatarozza meg. Ezt jol
szemlélteti a grafikon is, amely mutatja a hazai névekedes egyiittmozgasat az Eur6-zonaeval.

Viagvaro A0)

A globalis konjunktara lanyhulésa 2001-t61 két csatornan keresztil hatott erételjesen a hazai
ndvekedésre. Egyrészt a vilaggazdasag — és ezen belll az export 75%-at felvevé Eurdpai Unié —
lassulasa mérsékelte az export ndvekedési titemét: mikzben a 1997-2000 kozott az export atlagosan
19,5%-kal (ezen beliil 2000-ben még kdzel 22%-kal) béviilt, addig 2001-2002-ben varhat6éan 7,9%-
kal novekszik.

A kedvezétlen globalis konjunktira negativan befolyasolta a multinacionalis cégek altal
determindlt vallalati beruhazésokat. Tekintettel a beruhazasok es az export szoros korreléciojara,
fuggésére az exporttol és a multinacionalis cégek pénziigyi helyzetétél, a romlo értékesitési kilatasok
és pénzigyi helyzet az alldeszkdz-felhalmozéas ndvekedés erételjes lassuldsaval jartak. A vallalati
beruhdzasok GDP novekedésénél nagyobb mértékii csokkenése ugyanakkor természetes folyamat:
az ertékesitése lehetéségek besziikillese és a véllalatok pénzigyi helyzetének romlésa
elkerilhetetlentl a felhalmozas visszafogasat eredményezi.
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Idén a gazdasag ndvekedése vélhetéen azonos lesz az el6zé évivel idoben eltéré lefutassal:
tavaly a negyedéves ndvekedés lassult, mig 2002-ben enyhén gyorsul. A korabbi évekkel szemben a
lassuld névekedés mellett a névekedés szerkezetében is harmas kedvezétlen valtozas kovetkezett be.

Egyrészt valtozott a kiilsé és belsé kereslet hozzajarulasa a névekedéshez. A kiilsé és a belsé
kereslet 1999-2000-ben egyarant dinamikusan ndvekedett. Tavaly a belsé kereslet mérseklodott a
vallalati beruhazasok visszaesése miatt, mikozben a kiils6 kereslet hozzajarulasa 0sszességében
pozitiv maradt, mert az import és az export ndvekedési Gtemei idében eltéré idozitéssel csokkentek.
Idén viszont fordulat kovetkezett be, mert az export és import ndvekedési lteme kozo6tt 2001-ben
meglévo kulonbseg elojelet valt (az import 2002-ben gyorsabban ndvekszik az exportnal) és ennek
nyoman romlik a kilsé kereslet hozzajarulasa a ndvekedéshez. Ezzel szemben 2002-ben keresleti
oldalrél a novekedésben egyre mark&nsabb szerepet jatszik a belfoldi felhasznalds dinamikus
ndvekedése.

A novekedés fenntarthatésaga szempontjabol a belfoldi kereslet novekedése mellett
problémat jelent, hogy bévilésében eltéré a fogyasztds és a beruhazdsok szerepe: a fogyasztas
dinamikusan, a beruhazdsok lassu (temben ndvekednek. R&adasul a beruhdzasokon belil a
novekedés kizarolag az allami beruhazdsokhoz kapcsolddik, hiszen a vallalati beruhdzasok idén
mérséklédnek a tavalyi szinthez képest.

A lakossagi fogyasztas a megel6z6 3 év atlagosan 4,2%-o0s novekedesét kdvetéen 2002-ben
akar 10%-t is megkdzelité mértékben emelkedhet. A fogyasztas alakulaséara egyarant hatnak folyd és
allomany-hatdsok. A folyo tényezok kozul nodvekedését elsésorban a 2001-t61 megfigyelhetd
expanziv jovedelempolitika és az ezzel Osszefliggé ndvekvo bérkidramlas magyardzza. A nettd
redlkeresetek 1998-2000 kozott atlagosan 2,5%-kal béviiltek: ezzel szemben 2001-2002-ben
atlagosan 8,5%-0s, idén pedig 10,5%-0s lesz ndvekedésik. A jovedelmek novekedése a lakossagi
megtakaritas stagnélasaval péarosul, aminek kovetkeztében a jovedelemtobblet a fogyasztas
ndvekedésében csapodik le.

A lakossagi fogyasztas novekedéséhez azonban allomény (stock) hatasok is hozzajarulnak.
Egyrészt a fogyasztas ndvekedésében athizodo hatéassal jelentkezik a korabbi években elhalasztott
fogyasztés potlasa, valamint a korabbi pozitiv vagyonhatdsok (pl. amelyek az ingatlanarak és ezen
keresztll az ingatlanvagyon ndvekedésével voltak osszefiiggésben) lakossagi fogyasztast ndveld
hatasa. Masrészt a fogyasztdst noveli a jovedelmek alakuldsatdl fuggetlenil a
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jovedelemtulajdonosok likviditasi korlatjanak enyhilése a lakossagi hitelezés gyors ndvekedése
nyoman. Tekintettel arra, hogy a lakossag brutté addssagallomanya folyé jévedelméhez és a GDP-
hez vetitve is toredéke a fejlett orszdgokban tapasztalhatonak, az addssagallomany névekedésével
finanszirozott fogyasztas bévilése tartds folyamat lesz.

A GDP, és a belfoldi felhasznalas fobb elemeinek negyedéves
alakulasa

A lakossagi fogyasztas novekedése mellett 2002-ben jelent6s a kozosségi fogyasztas boviilése
is, ami mogott az expanziv fiskalis politika hatasa érhet6 tetten. A lakossagi és k6z0sségi fogyasztas
ndvekedésének bovilésének eredményeképpen a fogyasztas bovilés meghaladja a belfoldi
felhasznalas novekedését. A kozdsségi szektor expanziv hatasa azonban a fogyasztassal szemben
elsésorban az allami beruhézasok esetében érheté tetten.

A beruhazasok alakulasa

I Vallalati beruhazasok

Nemzetgazdasagi

S
1999 I n'e
11 n.é
In
IV n.g
2000 I n.€
11 n.é
I ne
IV n.e
2001 1

A beruhédzasok mérsékelt itemii ndvekedésén belll ugyanis a vallalati beruhdzasok 2002-ben
erételjesen csokkentek, mikdzben az allami beruhdzasok szarnyalnak. Az allami beruhazasok
ndvekedésében a politikai ciklus hatdsa mellett (a parlamenti és az dnkormanyzati valasztasok
évében mindig er6teljesebb az allami beruhdzasok névekedési dinamikaja) elsésorban a kils6
dekonjunktira hatasait semlegesiteni kivano gazdasagpolitika szdndéka &ll. Az allami beruhazéasok
ndvekedése sziikséges, hiszen a gazdasag versenyképességét erdsito tertiletekre iranyulhat, azonban
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a 2001-ben és elsésorban 2002-ben megfigyelhet6é dinamika nem fenntarthaté és finanszirozhatd. Az
allami  beruhdzasokkal szemben a vallalati beruhazasok erételjesen lassultak 2002-ben,
visszatiikrozve a véllalatok jovedelmezoségében, illetve a konjunkturélis kilatadsokban bekdvetkezett
romlast.

1.2. N6vekvé egyensulyi problémak

A novekedési tem lassuldsa az egyensulyi fesziltségek kiélezédésével parosul. Ennek egyik
legmarkéansabb jele az allamhaztartdas egyenlegének erételjes romlasa, amely kimutathaté az
allamhéztartas teljes hianyat, elsédleges egyenlegét és keresleti hatasat illetéen is. Az &llamhéaztartas
teljes hidnya jelentésen novekszik a GFS és az allam egyéb alrendszerei altal végrehajtott
tranzakciokat is elszamold ESA 95-6s rendszerii szamitas szerint is: az eldbbi a tavalyi 3,5%-rol akéar
5%-ra, mig az utébbi 4,1%-rol 6,5%-ra emelkedik. A hiany névekedése mellett annak mértéke is
kezd aggasztd lenni: alacsony inflacidé mellett kis nyitott gazdasagban huzamosabb ideig nem lehet
jelentésebb fesziltségek és koltségek nélkil ekkora hianyt fenntartatni.

B Allamhéztartas ESA 95
egyenlege
1 Alla

Az allamhaztartasi hiany novekedésében szerepet jatszik a ciklikus tényezok kedvezétlen
hatdsa: a gazdasagi lassuld Utemt nodvekedése mérsekli az elsédleges bevételek novekedését.
Réadasul - szemben az elmult 2 évvel - idén az &llamhaztartds mar nem szédmithat az alultervezett
inflacidbdl ered6 tobbletbevételekre sem. Ugyanakkor a hiany novekedesének f6 eleme kiadasi
oldalon keresend6: az allamhaztartasi kiadasok 2001-ben és 2002-ben is rendkivil dinamikusan
emelkednek, koszonhetéen az anticiklikus jellegii fiskélis politikdnak, a jelentés jovedelem-
kiaramlasnak a k6z0sségi szektorban, illetve az allami beruhdzasok dinamikus ndvekedésének.

A kiadasok novekedése nyoman az elsédleges egyenleg hidnya idén elérheti a GDP 2-2,5%-
at. A novekvé hiany erésiti a koltségvetés keresleti hatasat: mikdzben 1999-2000-ben az
allamhéaztartas pozicidja csokkentette, addig 2001-ben az MNB adatai szerint 2 szazalékkal, mig
2002-ben mar elérelathatdlag 3 szazalékkal gerjeszti a belfoldi keresletet.

Az egyensulyi fesziltségek novekedésének maésik jele, hogy ndvekszik a gazdasag kilsé
finanszirozasi forrasok iranti kereslete és kedvezétlenil alakul az egyes nemzetgazdasagi szektorok
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nettdé megtakaritoi pozicidja. Mikdzben tavaly enyhén mérséklédott a nemzetgazdasag nettd kilsé
forrasok iranti kereslete, addig 2002-ben GDP aranyosan t6bb mint duplajara emelkedhet (1,7%-rdl
4% fole). A kulso finanszirozasi igény novekedésével parhuzamosan a folyo fizetési mérleg hianya
is kétszeresére novekszik, ami GDP aranyos szintjét tekintve még nem veszélyes, de szerkezetét
tekintve mar kéros.

A netto kilsé finanszirozasi igények névekedése mogott — ahogy azt a kdvetkezé grafikon is
mutatja - kizarélag az allamhaztartas netté megtakaritoi pozicidjanak romlésa all. Mar 2001-ben is a
nemzetgazdasag nettdé finanszirozasi igényének csokkenésén bellil az allamhaztartas nett6
finanszirozasi sziikséglete jelentésen novekedett és a kiilsé finanszirozas csokkenését csak a vallalati
szektor netté megtakaritdi pozicidjanak erételjes javulasa tette lehetévé, kdszonhetéen a vallalati
beruhdzasok jelent6s csokkenéseének. Idén az allamhaztartas netté megtakaritdi pozicioja tovabb
romlik (elézetes szamitasok szerint 2002-ben a finanszirozasi sziikséglete GDP aranyosan elérheti a
7,7%-ot, ami éppen duplaja a két évvel eldttinek) és ez mar a kils6 finanszirozasi sziikséglet
ndvekedésével parosul, mert a maganszektor nettd6 megtakaritoi poziciéja enyhén javul (ugyanis a
lakossagi szektor nettd finanszirozasi képességének enyhe csokkenését a vallalati erételjesebb
javulasa kiséri, kdszénhet6en a beruhazasok valtozatlanul kedvezétlen alakulasanak).

6
4 %‘
2 —lLakossag
< 07
o o mmm V allalatok
o
Klso finanszirozasi

Mindezek eredményeképpen csak azért marad a GDP 4%-a alatt a kiils6 forrasbevonas mert a
maganszektor nettd megtakaritoi pozicioja javul, kdszonhetéen a beruhazésok jelzett csokkenesenek.
Ez a szerkezet azonban hosszu tavon nem fenntarthatd, és mivel a kiilsé finanszirozas jelentésebb
ndvelése nélkil kell a vallalatok 2003-t6l elérelathatélag ndvekvé felhalmozasat finanszirozni, az
allamhaztartasnak javitani kell netté megtakaritdi pozicidjét.

Az allamhaztartas és a kils6é finanszirozasi igények, valamint az allamhaztartas keresleti
hatasa és a folyd fizetési mérleg hidny egylttmozgésa jelzi azt, hogy kialakuléban van az ikerdeficit
a hazai gazdasagban. Az ikerdeficit nem a folyd fizetési és az allamhaztartasi hiany parhuzamos
ndvekedését jelenti, hanem, hogy az allamhaztartas jatssza a meghatarozé szerepet a folyo fizetési
mérleg deficit ndvekedésében. A két mutatd kdzotti kapcsolatot kiiléonbdzé médon lehet kimutatni,
de ezek kozott a legelterjedtebb a keresleti hatas és a nemzetgazdasagi szektorok nettd6 megtakariti
pozicidjanak elemzése alapjan torténé.
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A keresleti hatés alapjan valoszintsithetd, hogy az llamhéztartési hiany ndvekedése szerepet
jatszik a folyo fizetési mérleg deficit emelkedésében. Az allamhaztartasi deficit ndvekedésében
fontos az allami szféraban kifizetett jovedelmek és bérek, a kozvetlen kozdsségi fogyasztas és a
beruhdzasok novekedése. A lakossagi jovedelmek ndvekedése — mivel nem parosul a megtakaritasok
ndvekedésével - a fogyasztas és ezen keresztill az importkereslet bovilésében csapddik le. Az
importot noveli a kdzdsségi fogyasztas és beruhazasok ndvekedése is, bar ezek importigényessége
eltér a lakossagi fogyasztasétol. A kapcsolat intenzitasanal figyelembe kell venni, hogy az
allamhaztartasi deficit késleltetve hat a foly6 fizetési mérleg deficitre, mivel idébe telik amig a
kiadasok, a lakossagi jovedelmek novekedése kihat az importkereslet bévilésere.

= Allamhéztartas egyenlege

Allamhaztartas keresleti

kilsé finanszirozasi szlkséglet és a folyo fizetési mérleg deficit novekedése mogott az
allamhaztartas romlé nett6 megtakaritoi pozicidja all. Tavaly még a maganszektor netté megtakaritoi
pozicidjanak javulasa lehetve tette az allamhaztartds finanszirozasi szikségletének kielégitesét a
kils6 finanszirozas novelése nélkil, idén azonban mar a maganszektor nem képes tovabb
csokkenteni nettd megtakaritoi poziciojat és a kilsé finanszirozasi igény novekszik a novekvo
allamhaztartasi deficit miatt. Abban az esetben, ha nem torténik korrekcié és a véllalati szektor nettd
megtakaritdi pozicioja is a szektorra jellemzé iranyba fordul el, akkor 2003-ra jelentés lehet a kiilsé
finanszirozasi sziikséglet.

A gazdasagi ndvekedés dinamikaja és fenntarthatdsaga, valamint az egyensulyi folyamatok
alakuldsa szempontjabdl legalabb olyan sdlyos és idéigényesen korrigalhatdo probléma, hogy
megbomlott a termelékenység és a realjovedelmek ndvekedése kozott 1996-tol tavalyig fennallt
kapcsolat, ami hozzajarul a versenyképesség csokkenéséhez. A grafikonunk mutatja, hogy 2001-et
megelézéen eltéréen alakult a koltség- és az ar-versenyképesséq: az elézé kedvezobben alakult, mint
az utébbi, mivel az arindex alapon szamitott real-arfolyamindexek méar 1998 ota folyamatos és
idében kissé gyorsul6 felértékelédést mutatnak. Ezt 2001-ig a csuszd leértékeléses
arfolyamrendszerben elsésorban az arfolyam-politika dezinflacids célzatl felhasznélasa okozta: a
hazai valuta leértékelésének mértéke elmaradt az inflacids kulonbségektsl. Az ar-versenyképesség
romlasa 2001-ben felgyorsult, mert a fennallo inflacids eltérésekhez hozzéaadodott a nominalis
arfolyam felértékel6dése is.
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A Kkoltség-versenyképesseg  ettél  eltéréen  alakult  2001-ig, koszonhetéen a
munkatermelékenyseég és a realbér-ndvekedés kozotti pozitiv résnek. A munkatermelékenység
ndvekedése jelentésen meghaladta a redlbérek emelkedését és ez a fajlagos munkakéltség alapon
szamitott real-arfolyamindex leértékel6dését eredményezte. A folyamat azonban 2001-ben megtort
és a nominalis arfolyam erésodése mellett a gyors nominalis és realbér-ndvekedés miatt a koltség-
versenykepesség erdteljesen romlott és a real-arfolyamindex felértékelodott. A koltség-
versenyképesség romlasahoz nagyjabdl azonos mértékben jarult hozza a nominalis arfolyam
felertékelddése, valamint a munkatermelekenység és realbér kozotti rés csokkenése.

Aversenyképességi mutatok negyedéves valtozasa

A redlbérek és a termelékenység novekedési Uteme kozotti résben bekovetkezett valtds
6nmagaban is probléma, de kulon gondot jelent a valtozas mérteke, illetve idébeli egybeesése a
kilsé6 kereslet mérséklodésével. Ez kihat a kereskedelembe keriillé javak szektoranak
versenykepességere, az export novekedési Utemére és ezen keresztil a nettd export gazdasagi
novekedéshez torténé hozzajarulasara.

1.3. A kivalto okok

A mai ndvekedési és egyensulyi problémak egyik kivaltd oka a hazai gazdasag szempontjabél
exogén adottsag: a nemzetkozi konjunktura romléasa és a fobb kereskedelmi partnerek ndvekedesi
utemének lassuldsa. Ez kozvetlenil mérsékelte a GDP ndvekedési ltemét, illetve kodzvetve
befolyasolta a ciklikus hatason at az allamhaztartas és a fizetési mérleg egyenlegeket.

A jelenlegi egyensulyi problémék masik kivalté oka, hogy a rugalmas &rfolyamrendszerrel
inkonzisztens koltsegvetési és jovedelempolitika valosul(t) meg. A rugalmas arfolyam csak
egymassal 6sszhangban allé monetaris és fiskalis politika mellett lehet sikeres. Raadasul
Magyarorszagon varhatd volt az arfolyamrendszerben bekovetkezett valtast kovetéen a nominalis
arfolyam felértékelédése és ennek ar-versenyképességet rontd hatasa. Ezt kellett volna 6sszehangolt
fiskalis és monetaris politikaval semlegesiteni, de ez nem kdvetkezett be, mert a jovedelem- és a
fiskalis politika inkabb felerdsitette a folyamatokat.

A rugalmas arfolyamra tortéené attérés ugyanis a jovedelem- és fiskalis politika erételjes
fellazulasaval parosult: GDP aranyosan az allamhaztartds hianya 2000 és 2002 kozoétt 3,5%-rol
6,5%-ra, keresleti hatdsa pedig 0,5%-r0l 3%-ra novekszik, mikdzben a nominalis
jovedelemkiaramlas erételjesen gyorsul. A laza fiskalis és jovedelempolitika célja a negativ kiilsé
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keresleti sokk semlegesitése volt a ndvekedési item fenntartasa érdekében. Az anticiklikus fiskalis
politika céljai ugyanakkor nem teljesultek: nem sikeriilt a gazdasdgi ndvekedés (temének
csokkenését megtorni, mikozben a kiilsé és belsé egyensulyi problémak felerésodtek.

A rugalmas arfolyamrendszeren beltl a nominalis arfolyam alakulasa azonnal jelzést kild a
gazdasagi szerepléknek arrdl, hogy a piacok mennyire tekintik fenntarthaténak a gazdaséagpolitikat.
A fenntarthatatlan fiskalis és jovedelempolitikai expanzié eddig nalunk csak azért nem a hazai valuta
gyenguléséhez, hanem erésddéséhez vezetett, mert kdzben jelentésen szigorodott a monetéris
politika.

A szigorodast jelzi, hogy mikdzben 2001 november 6ta az Eurdpai Koézponti Bank (ECB)
nem emelte a kamatokat, a jegybank 2001-ben az inflaci6 merséklédesetdl elmaradd Gtemben
csokkentette az irdnyadd kamatot, amely 2002-ben 100 bazisponttal emelkedett is. Ha emellett
figyelembe vesszik a forint arfolyamanak felértékelédését, akkor a monetaris kondiciok indexe
(amely egyszerre tukrozi a kamatok és az arfolyam véltozasanak hatésat) erételjesen szigorodo
monetaris kornyezetet jelez. A monetaris kondicidk szigorodasa mutat ra a legfontosabb
gazdasagpolitikai probléméra, nevezetesen hogy a lebeg6 arfolyamrendszerre torténé atallas nem
megfelelé monetéaris- fiskalis politikai mix mellett kovetkezett be.

Ugyanakkor a laza fiskalis (és jovedelem-) politika tarsuldsa a szigori monetaris politikaval a
leheté legkedvezotlenebb parositds egy felzarkdzo, kis nyitott gazdasagban. Egyrészt ez a
gazdasagpolitikai mix kozvetlenll hozzajarulhat a hazai valuta er6sodéséhez, kdszonhetéen a
kamatfelar és ennek nyoman a portfolio tokebearamlasok novekedésének. Masrészt — fliggoen a
kereslet jovedelem-, illetve kamatrugalmassaganak mértékétdl — ez a kilsé egyensuly romlasat
eredményezheti a belfoldi felhasznalas es kereslet ndvekedése miatt. VVégezetiil, a gazdasagpolitikai
mix kedvezétlen lehet a ndvekedés dinamikaja és szerkezete szempontjabol is, mert a hitelkoltségek
novekedese visszaveti a vallalati beruhazasok dinamikajat. A jelenleg alkalmazott szigori monetaris
és laza fiskalis politikai mix tartosan nem fenntarthatd, amire az emlitett koltségek mellett
nemzetkdzi példak is utalnak: ezek kozott elégséges a 2000-2002-es lengyel, a 2000-2001-es cseh,
vagy az 1994-1997-es gorog esetekre utalni.

I1. A gazdasagpolitikai korrekcid elemei

A novekedéssel es az egyensullyal kapcsolatos feszlltségek mellett tovabbi problémat jelent, hogy
romlottak a rovidtava konjunkturalis kilatdsok. A kordbbi varakozdsokkal szemben, amelyek a
novekedesi fordulatot az USA és az Eurdpai Unio esetében az év elsé felere tették, idében késobb
kezdodik és dinamikdjat tekintve sokkal mérsékeltebb lesz a fejlett gazdasagok fellendiilése.
Raadasul a globalis politikai bizonytalansag ismételten az olajarak emelkedését és ezen keresztil a
cserearanyok romlasat vetiti elére, mikdzben a nemzetkdzi kereskedelem és a kozvetlen
tokebefektetések ndvekedése messze elmarad az 1990-es evek végén tapasztalt ttemektol.
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Vildgkereskedelem
US libor kamat

Emiatt nem szamithatunk a nemzetkdzi konjunktura gazdasagpolitikai korrekciot segité (pl. az
elsédleges egyenleget a gyorsabb redlndvekedés révén javito) aldasos hatdsaira. A tanulmany elején
a ndvekedéssel és a makrogazdasagi folyamatokkal 6sszefliggésben emlitett fesziiltségek, valamint a
nemzetkdzi konjunktdra javuldsanak idobeli és mértékbeli csuszasa ezert egyarant felvetik a
gazdasagpolitikai fordulat szlikségességét. Ennek kozponti eleme a fiskalis és jovedelempolitikai
kiigazitas kell, hogy legyen.

A koltségvetési politikaban jelentés megszoritasra van sziikség annak érdekében, hogy az elsédleges
egyenleg javuljon, mérséklédjon az allamhaztartas keresleti hatasa és teljes hianya. A korrekcio
soran a bevételek ndvelésének lehetésége korlatozott: sem a névekedés, sem pedig az inflacié nem
teszi lehetové jelentdsebb tobbletbevétel realizalasat. Emellett a gazdasag versenyképessegenek
novelése érdekében elkeriilhetetlen a centralizaciés hanyad mérséklése, mikdzben az EU
csatlakozéassal el6térbe ker(ilé harmonizacios feladatok is az adoterheles mérséklését igénylik. Ezért
az allamhaztartasi korrekcionak az allamhaztartasi kiadasok csokkentésére kell iranyulnia, ahol
harom teriiletre lehet koncentralni.

Egyrészt mersékelni kell az allami beruhazésok névekedésének (itemét: bar a beruhazasok fontos
szerepet jatszanak a gazdasdg versenyképességének erdsitésében, 0Osztonzik a maganszektor
beruhdzasait, ndvekedésiuk 2001-2002-ben megfigyelt mértéke nem fenntarthat6 és finanszirozhato.
Masrészt nagyon szigoru keretek kozé kell szoritani az elmalt 1,5 év bérkorrekcidit kdvetéen a
koltségvetési szektorban engedélyezett berndvekedest. Az athizddo hatadsok miatt igy is jelentds lesz
a jovedelemkiaramlas ezen a terlleten, és ezért minden tovabbi bérkiaramlast 2003-ban a lehetséges
legalacsonyabb szintre kell korlatozni. Harmadrészt elkerllhetetlen az intézményi szerkezet
racionalizalasa a dologi és bérjellegii kiadasok csokkentése érdekében.

A jovedelempolitika teriletén nehézséget jelent, hogy az idei béremelésekbdl eredé athizodd
hatasok miatt a jovedelemkiaramlas a kozdsségi szektorban és emiatt nemzetgazdasagi szinten is
2003-ban is jelentos lesz. Ezért a versenyképesség fenntartasa és a véllalati szektorra nehezedd
nyomas mérséklése érdekében a versenyszektorban a bruttd bérek novekedési ltemét a GDP
ndvekedési Uteme alatt kellene tartani 2003-ban.

A jovedelem- és fiskalis politikai valtas alapozhatja meg a monetaris szigor fokozatos mérséklését, a
kamatszint inflacié mérséklodésével 6sszhangban 1évé csokkentését. A monetéris kondicidk azonban
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vélhetéen gyorsan és sokat nem enyhilhetnek, mert a Forint felértekelédése folytatodik, és ez
semlegesiti a kamatok csokkenésebdl a monetaris enyhilés iranyaba mutato esetleges hatasokat.

A gazdasagpolitikai korrekcio nem elkerilheté, a halogatasbol ered6 koltségek lemérheték — a
gazdasagok kdzott meglévé dsszes eltérés mellett — tobbek kdzott Lengyel- és Csehorszag peldain. A
ndvekedésben és az egyensulyi folyamatokban szlikséges valtds mellett a koltségvetési (és
jovedelempolitikai) kiigazitas azért is szuikséges, mert ha Magyarorszag a meghirdetett itemben akar
csatlakozni az eurd-6vezethez, akkor 2005-re Maastricht-kompatibilis kdltségvetési egyenlegre van
szilkség. Ehhez viszont az elkdvetkezé 2-3 évben — meg kedvez6 ndvekedés és ciklikus hatdsok
mellett is - erételjesen csokkend hianyra van sziikség, mikdzben a harmonizécids igények (pl. az
altalanos forgalmi addkulcsok csokkentése), illetve a csatlakozassal és a kofinanszirozassal
Osszefiiggé kiadasok addicionalis és egyenleget ronto terhet jelentenek.

De az euro-Ovezeti csatlakozas kényszere néelkil is (s6t ebben az esetben még inkabb) sziikséges a
kiigazitas, hogy csokkenjen a gazdasdg pénziigyi serilékenysége, a kilsé pénzigyi sokkoknak
torténd kitettsége. Kis nyitott gazdasagban, rugalmas arfolyamrendszer mellett tartésan nem
finanszirozhatd és fenntarthatd jelentésebb koltségek nélkil az allamhéaztartas magas hianya: a
csokkené befektetéi bizalom és finanszirozasi hajlandosdg, valamint a kockazati prémium
emelkedése megkoveteli a korrekciot.

A Kkoltségvetési kiigazitas szempontjabol viszont kedvezd, hogy — hasonléan tobb fejlett
gazdasaghoz (pl. skandinav allamok az 1990-es évek elején, vagy Olaszorszag a GMU -ra térténd
felkésziles soran) - Magyarorszagon is jarhat névekedest 0sztonzé nem-keynesianus hatasokkal. A
fiskalis korrekciobol eredé rovidtavad negativ keresleti sokkot kdzéptavon ugyanis semlegesitheti a
kiigazitasbol erdé pozitiv novekedési hatas, aminek oka a maganszektor boévilé finanszirozasi
lehet6ségei, a befektetoi varakozasok javulasa lehet.
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Melléklet I. Arfolyam-politikai dilemmak és kérdések

Az egyensulyi és novekedési folyamatok elemzésekor gyakran felmeril, hogy a probléméak
kialakulasaban szerepet jatszik az arfolyamrendszer tavalyi valtozasa és a hazai valuta
felértékelodése. Az érvelés szerint a felértékelodésnek meghatarozé szerepe volt a kereskedelembe
keriill6 javak szektora versenyképessege csokkenésében (elsésorban a hazai termeléket illeten), és
ez - az export lassuld és az import gyorsuld névekedésén keresztiil — negativan hatott a gazdasagi
novekedesre is. Az elmult méasfel év arfolyamfolyamatai értékelésének és interpretalasanak adhato
egy ett6l a gyakran emlitett valtozattdl eltér6 magyarazata is, amely a kdvetkez$ allitasokat
tartalmazza:

1. A multtal kapcsolatosan kijelenthets, hogy szikséges és célszerii volt a 2001-ben bekdvetkezett
valtas a rugalmasabb arfolyamrendszer felé. A rugalmas arfolyam ugyanis jobban képes kezelni a
hazai gazdasagra vard rovid— és kozéptava kihivasokat. Igy rovidtavon a rugalmas arfolyam az
erdteljes arfolyam-begyiiriizéssel, a monetaris politika nagyobb szabadsagfokaval és a fiskalis
politikara hatd fegyelmezé erejével gyorsabb és kisebb koltségek mellett megvalosuld dezinflaciot
eredményezhet. Kdzéptavon a flexibilis arfolyam mellett kdnnyebb kezelni a gyors névekedeshol és
felzarkozashol, illetve az eurd-dvezethez torténd csatlakozasbol eredé fesziltségeket és a két
folyamat kozotti atvaltasokat, mint a rogzitett, vagy a meghatarozott palyan mozgo arfolyamrendszer
mellett. Ugyanakkor a rugalmas arfolyam mikodésének a rogzitettel egyenrangi feltétele a
makrogazdasagi fegyelem és konzisztencia érvényesulése, ami sajnalatos modon nem teljesilt az
elmult években.

2. Az elmalt 1,5 évben megfigyelt, idészakosan érvényesiloé arfolyam-erésédésnek harom forrasa
volt. Az egyik ilyen tényez6 az Eurd arfolyamanak valtozasa: a kezdeti gyengulést kovetéen az Eurd
erésodott a dollarral szemben és ez magaval hozta az Euréhoz koétott forint arfolyamanak relativ
erosodését is. A maésik tényez6 az exogén - elsésorban a feltorekvé gazdasagokat érint6 - sokkok
voltak, amelyek relative novelték a portfolio befektetok szemeben a hazai befektetesek vonzerejét.
Az argentin, a torok, illetve a lengyel valsag nyomén a befektetok atrendezték feltdrekvo
gazdasagokat érinté portfolioikat és csokkentették a kockazatosnak tartott gazdasadgok aranyat és
ezaltal felszabadulo forrasaik egy részet biztonsdgosabbakba fektették.

Ilyen atterelés volt megfigyelhet6é a portfolié befekteték kérében Lengyelorszag és Magyarorszag
kdzott, amikor 2001 kozepétsl erételjesen ndvekedett Lengyelorszag rovasara a magyar papirok
aranya a befektetok portfoliojaban. A forint erésodését eredményezé harmadik tényezé a mar
emlitett gazdasagpolitikai mix volt: a szigord monetaris politika és az allamhéaztartas finanszirozasi
sziikségletének novekedése a Forint arfolyamat erésitette.

3. Az emlitett tényezok kozil tobb hatdsa csak atmenetinek tekinthet6: valtozas kovetkezhet be az
Euro és a fébb kulcsvalutdk keresztarfolyamaban, enyhiilhet a befektetoket a feltérekvd piacok
problémai altal érint6 nyomés, amelyek kdzvetve hatnak a Forint arfolyaméra is. Ugyanakkor az
atmeneti tényezok mellett figyelembe kell azt is venni, hogy a lebegé arfolyamrendszerre torténé
atterés mellett elkertlhetetlen volt a hazai valuta felértékelédése.

Egyreszt a korabbi arfolyamrendszeren belil a Forint alulértékelt volt mind egyensulyi értékehez,
mind a tobbi kelet-eurdpai valutdhoz képest. Méasrészt a rugalmas arfolyamrendszerre torténé attéres
mellett modosult a reélfelertékelédés és az ezzel szorosan Osszefuggé Balassa-Samuelson-hatas
szerkezete es forrasa. Mikozben a korabbi arfolyamrendszerben ez az elére bejelentett palyan haladd
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nominalis arfolyam mellett elsésorban az inflacios eltérésekbol fakadt, addig a rugalmas
arfolyamrendszerben ennek a forrasa a nominalis arfolyam erésodese lett.

Inflacié és arfolyam

I Fogyasztoi arindex
dec/dec

1999 2000 2001 2002* 2003*

Végezetiil a hazai valuta arfolyamanak alakulasanal figyelembe kell azt is venni, hogy az elmalt 4-5
évben a kelet-eurdpai gazdasagokban (illetve altaldban a feltorekvo gazdasagok tobbségében) a
hazai valuta jelentésen er6sodott, amikor attértek a rugalmas arfolyamrendszerre. Kelet-Europaban a
legjelentésebb felértékelédés a szabadon lebeg6 lengyel valutanal tapasztalhatd, de hasonloképpen
erés0dott az Uj rendszerre torténé atallast kovetéen a cseh és a szlovak korona is. llyen értelemben a
hazai valuta felértékel6dése nem egyedi, hanem mas orszagok tapasztalataval dsszhangban 1évé
folyamat.

4. Osszességében a reélfelértékelédés mind a koltség-, mind az aralapon szamitott indexeknél
jelentés volt az elmult 18 honapban. Az ar-alapu versenyképesség mar az arfolyamrendszert
megel6zéen romlott készonhetéen az arfolyam dezinflacios célokra térténé felhasznalasanak. Az
arfolyamrendszerben bekovetkezett valtast kovetéen a realfelértékelédes és az ar-versenyképesséeg
csokkenése felgyorsult, amihez az inflacids eltérések mellett mar a nominalis arfolyam
felertékelodése is hozzajarult. A kereskedelembe Keriilé javak versenyképessége szempontjabol
azonban elsésorban a koltség-alapon szamitott realarfolyam mutatd felértékel6dése kedvezétlen:
ennek dinamikdja meghaladta az ar-versenyképesseg romlasat, kdszonhetéen a nominalis bérek
gyors névekedésének, amihez mar nem tarsult a termelékenység korabban tapasztalt er6sodése.

5. A nominalis felértékel6dés makrogazdasagi hatdsai vegyesek, szerkezeti hatasai viszont
Osszességeben kedvezoek. A felertékelédés tevékeny szerepet jatszik az inflacio mérseklédésében, a
dezinflacio kibocsatasi koltségeinek csokkentésében kdszonhetéen az arfolyam-csatorna kiemelt
szerepének a monetaris transzmisszioban. A felértékel6dés termeszetesen csokkenti a
kereskedelembe ker(il6 javak versenyképességet, de ehhez a realbérek és a munkatermelékenység
alakulasa kozotti rés novekedése még inkabb hozzdjarul(t). Raadasul a felértékelédés
kilkereskedelmi hatasainal figyelembe kell venni, hogy az export névekedési Uteme jelentésen nem
csokkent 2001-hez képest, mikdzben a kils6é importkereslet mérséklédése negativan hatott.

Tobb tényez6 jarult hozza ahhoz, hogy a felértékel6dés az exportra korlatozottan és szelektiven
hatott: igy a kordbbi real-felértékelodés ellenére a vallalatok versenyképességi tartalékkal
rendelkeznek, az export zomét a felértékel6dés nem érintette kedvezétlentl a magas importtartalom,
illetve az energiaarak és cserearanyok kedvezébb alakulasa miatt. Osszességében a kiilkereskedelmi
mérleg hiany novekedésenek f6 forrasa a 2002-re rendelkezésre allo 1-VII. havi adatok alapjan
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els6sorban a belféldi felhaszndlas és az importkereslet ndvekedése volt. A felértékelédés
értékelesénél azt is figyelembe kell venni, hogy szerkezeti hatdsai hosszabb tavon pozitivak:
elésegitheti/kikényszeritheti a termelékenység tovabbi ndvekedését, ndveli a téke-intenziv termelés
és export aranyat, illetve felértékeli a munkaerét.

6. A jovot illetéen figyelembe kell venni, hogy a hazai valuta tovabbi reélfelértekel6dése
elkerulhetetlen. Ezt indokolja az arfolyam alulértékeltsége hosszu tava egyensulyi értékéhez kepest,
az Euro-0vezettel szembeni ndvekedeési rés, valamint az Eurdpai Unidhoz torténé csatlakozas hazai
valutat er6sité hatasai. Az EU csatlakozas ndveli a hivatalos és a magancsatornakbol varhato nettd
eréforras-bedramlast és ennek addiciondlis felértékel6dést eredményezé hatasa lesz. A gazdasag
novekedese és felzarkdzasa, a makrogazdasagi egyensuly alakulasa szempontjabdl is kedvezoébb, ha
a reél-felértékel6dés elsésorban nem az inflacios eltéréseken, hanem a nomindlis arfolyam
felertékelodésén keresztil valosul meg. Ezt indokolja tovabba, hogy majdan az Euro-Ovezethez
torténd csatlakozas soran a nominalis arfolyam és inflacios cél kozott jelentkezé atvaltdsok miatt
engedni kell a valuta nominalis felértékelodését, tobbek kozott az inflacios cél teljestilése érdekében
is.
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Melléklet 1. Dezinflacids kérdéjelek

A monetaris politika szdmara nagy kihivast jelent az inflacio alakulasa és a fogyasztdi arak
ndvekedésének az inflacios célkitiizésben 2003 decemberre meghatarozott 3,5%+/-1%-0s sdvon
belil tartasa. A fogyasztoi arindex novekedése idén a jegybank altal 2002 decemberére
megfogalmazott inflacids célsav fels6 értéke 5,5%-s lehet. Az idei erételjes dezinflacio mellett azt is
figyelembe kell venni, hogy egyes tényezok idén atmeneti hatdssal kedvezéen alakitottak az
inflaciot, mikdzben a kdvetkez6 évre ath(zodo inflacidgerjeszté hatasok erdteljesek lehetnek.

Az idei dezinflacioban jelentds szerepet jatszik, hogy a fogyasztoi arindexben tébb mint 25%-0s
sullyal szereplé iparcikkek ara mérsékelten emelkedik. Ennek egyik oka az importalt inflacid
mérséklodése és ezen belil a német termel6i arak lasst ndvekedése készonhetéen annak, hogy az
eurd-ovezeten belll mérsékelt a termelési koltségek ndvekedése a lassuld ndvekedés és az eurd
erésodése miatt. Az iparcikkek arndvekedését mérsékelé6 masik tényez6 a Forint erésddése és az
importkoltségek csokkenése. Hasonloképpen kedvezéen alakultak az Uzemanyagarak is,
kdszonhetéen az olajarak mérsékelt ndvekedésének, valamint a Forint erésddesének.

Az infl&cidt befolyasold masik tényez6 a hatosagi arak atlagos fogyasztoi dremelkedéstsl elmarado
novekedese, amiben egyedi tényezok jatszanak szerepet: igy a gazarak elmaradé kiigazitasa, vagy a
TV eléfizetési dijak eltorlése.

Az arszinvonal novekedését mérsékls utolsd tényezé a mezégazdasagi és élelmiszerarak tavalyitol
elmaradé novekedése. Itt a tartdsan lassibb ndvekedes ellen hat a jovedelemkiaramlas és a
fogyasztas ndvekedése, ami idovel felfelé hajtja az élelmiszerarakat is. A jovedelemkiaramlas hatasa
eddig elsésorban a piaci szolgéltatasok korében jelent meg, és ennek alakulasa még donté hatéssal
lehet arra, hogy az elkdvetkez6 hdnapokban sikertil-e az inflaciot az 5,5%-os plafon alatt tartani.

Osszességében, az atlagos és az év végi fogyasztoi arindex jelentds csokkenésében tartos és atmeneti
tényezok is szerepet jatszanak. A tartos tényezék kozil elsésorban a Forint ingadozasok melletti
er6sddése, mig az atmeneti tényezék kozott az importélt és a mezégazdasagi arak csokkenése,
valamint a hatdsagi arak lassu emelkedése fontos.

Mindezen tényezoket figyelembe véve a kovetkez6 évben az inflacidban jelentés csokkenés nem
varhatd sem az éves, sem a december/december mutatdék alapjan. Harom tényezé van, amely
nehézséget okoz az inflacié tovabbi mérseklésében. Egyrészt, 2002-vel szemben jovére mar
varhatéan magasabb lesz az importalt inflaciod, kdszonhetéen az olajarak ndvekedésének, valamint a
magasabb Euro-Ovezeti inflacionak. Az importalt inflacio hazai arakra gyakorolt hatdsat csak
részben tudja mérsékelni a Forint varhatd er6sodése, és ez hat az lizemanyagok és az iparcikkek
aranak novekedésére is.

Masrészt 2003-ra megfordulhat az élelmiszer- és mezégazdasagi arak csokkenése/stagnéldsa és mind
keresleti, mind kinalati okok miatt magasabb arnévekedes varhat6. Tovabbéa, 2003-ban nem tarthato
a hatdsagi arak novelésének politikai okok miatti halogatasa sem, és a szabalyozott kdrben
jelentésebb arndvekedés varhato, mint iden. Ezen két tényezé hozzajaruldsa a fogyasztoi arindex
alakuldsdhoz 2003-ban ellentétes lehet, 0sszevetve az ideivel.

Végezetiil, kérdéses a bérkiaramlas és ennek keresleti hatdsa: az idei béremelkedés a koltségvetési
szektorban jelentés athizodo hatassal jar, mig a maganszektorban kérdéses, hogy sikeril-e a
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kivanatos keretek kozott tartani a nominalis jovedelemkiaramlast. A jovedelem-kidramlas hatdsa mér
érzodik a kiskereskedelmi forgalom ndvekedésében, ami elébb-utébb megjelenik a fogyasztdi arak
alakulésaban is.

Osszességében a jegybank altal kittizott inflacios sav felsé értékének teljesithetésége elsésorban
azon mulik, hogy sikertl-e a bérnévekedést a maganszektorban szigoru keretek kdzott tartani illetve,
hogy milyen Ultemben képes a fiskalis politika az allamhaztartasi hianyt és keresleti hatasat
mérsékelni. Figyelembe véve az ebben rejlé bizonytalansagot, valamint az 4thizodo és egyedi
tényezok hatasat, 2003 végén az inflacio kissé a jegybanki cél folott, 4,7-4,9% kordl alakulhat. A
dezinflacié kulcsa nem a monetéaris politika kezében van, hiszen a kamatpolitika kell6képpen
szigord, hanem a fiskalis politikaéban: jelentés fiskalis és jovedelempolitikai szigoritas nelkil nem
varhatd az inflacio lényeges csokkenése. A gazdasagpolitika emellett meég erdteljesebb
deregulacioval segitheti az inflacié kinalati téenyezoinek kezelését.
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