Egyensulyi gondok a magyar gazdasagban

Nem csak a makrogazdasagi egyensuly helyreallitasa, hanem a
hosszu _tavu _versenyképesség fennmaradasa érdekében is
indokolt a fordulat a hazai gazdasagpolitikaban.

allitas: A hazai gazdasag novekedési iiteme 1999 utolso
negyedévétol kezdve folyamatosan lassul.

Mikozben 2000 elsd felében a negyedéves GDP-novekedés még 5
szdzalék koriil alakult, addig 2002 elsé felében ez az érték 3
szazalékra mérseklédott. A ndvekedés lassuldsa természetes
folyamat, mivel a hazai gazdasagra real- €s pénziigyi értelemben
egyarant nagyfokll nyitottsdg jellemzd, amelyre két csatornan
keresztiil is erOteljesen hat a kiils6 konjunktura lanyhuldsa. A
pangas egyfeldl csokkenti az export novekedésének iitemét: 2000-
ben a kivitel még kozel 22 szazalékkal boviilt, 2002-ben azonban
mar csak varhatéban 5 szazalékkal. Masfeldl pedig csokken a
globalis dekonjunktira altal negativan érintett multinacionalis
cégek beruhdzési aktivitdsa. Az export szlkiilése €s a vallalatok
pénziigyi helyzetének romlésa elkeriilhetetleniil a felhalmozas
visszafogésat eredményezi.



[ Vallalati beruhazasok
Allami beruhazisok

2 allitas. Aranytalanul felgyorsult a lakossagi és a Kkozosségi
fogyasztas.

A novekedési tlitem lassulasa mellett a GDP szerkezetében 2002-re
harmas kedvezdtlen szerkezeti valtas kovetkezett be. Egyrészt
valtozott a kiilsé és bels6 kereslet hozzdjaruldsa a novekedéshez.
Mikozben 1999-2000-ben a kiilso €s belsd kereslet is dinamikusan
novekedett, addig tavaly felemés esztenddben volt résziink. A
vallalati beruhdzasok visszaesése miatt a belfoldi felhasznélas
novekedése elapadt, masfelél viszont a kiils6 kereslet GDP-
hozzajaruldsa a pozitiv tartomanyban maradt. Idén azonban
gyokeres fordulat kovetkezett be, mert az export és az import



novekedési iliteme kozott tdguld rés nyoman a kiilsd kereslet is
csokkent, a belfoldi ellenben dinamikusan és gyorsuld iitemben
emelkedett.

A novekedés fenntarthatdsdga szempontjabol problémat jelent még,
hogy a belfoldi kereslet boviilésén beliil eltérd a fogyasztas és a
beruh4zasok hozzéjarulasa a GDP-hez: a fogyasztds dinamikusan,
ugyanakkor a beruhazasok lassulo litemben novekednek. Rdadasul a
beruhazasokon beliil eltéré a vallalati és a k6zosségi beruhazasok
dinamik4ja: mikézben az elébbieknél pangas figyelhetd meg, az
allami inveszticiok 2002-ben — 20 szazalékot emelkedve —
szarnyalnak.

3. allitas . A novekedési iitem lassulasa a makrogazdasagi
egyensulyi fesziiltségek Kkiélezodésével parosul. Kialakuloban
van az ikerdeficit.

Idén a gazdasag kiilsé finanszirozasi igénye és a folyo fizetési
mérleg hidnya is a kétszeresére novekszik, ami GDP-ardnyos
szintjét tekintve még nem veszélyes, de szerkezetét illetben mar
karos. E novekedés mogott kizardlag az allamhaztartds nettd
megtakaritdoi pozicidjanak romlasa 4all. Valamelyest javit a
helyzeten a maganszektor javuld nettdé megtakaritol pozicioja,
ennek 4ra azonban, hogy a wvéllalati beruhdzasok alaposan
visszaestek. Ez a szerkezet hosszt tavon nem tarthato fenn, és mivel
a kiils6 finanszirozas jelentdsebb novelése nélkiil kell a vallalatok —
2003-t61 eldrelathatdlag novekvd — felhalmozasat finanszirozni, az
koltségvetési és a kiilsd finanszirozasi igények parhuzamos
novekedése, valamint a bilidzsé keresleti hatasdnak és a folyo



fizetési mérleg hidnydnak ndvekedése az ikerdeficit egyre
erételjesebb megjelenését jelzi.

Allamhéztartasi és folyo fizetési mérleg egyenleg

[0 Allamhaztartas keresleti hatasa

allitas. Csokken a versenyképesség, ami a termelékenység-
novekedés lassulasanak, illetve a novekvé realjovedelmeknek
tudhato be.

A tavalyi évet megeldzOen a koltségek alapjan szamitott
versenyképesség kedvezdbben alakult, mint az ar-versenyképesség,
koszonhetéen a munkatermelékenység ¢és a redlbér-novekedés
kozotti pozitiv résnek. Ez azonban 2001 kozepétdl modosult, és a



rendkiviil gyors nomindlis és realbér-ndvekedés eredményeképpen
a koltség-versenyképesség meredeken zuhant. A reédlbérek és a
termelékenység novekedési liteme kozotti résben bekovetkezett
valtds onmagaban is karos, de kiilon gondot jelent a valtozas
mértéke, illetve iddbeli egybeesése a  kiils6  kereslet
mérséklédésével. Ez természetesen negativan hat ki a
kereskedelembe keriild javak versenyképességére és az export,
valamint ezen keresztiil a gazdasagi ndvekedés mértékére is.

A versenyképességi mutatok negyedéves valtozisa
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5. allitas. Rugalmas  arfolyamrendszerrel inkonzisztens
koltségvetési és jovedelempolitika tarsul.

Magyarorszdgon a rugalmas darfolyamra torténd Attérés a
jovedelem- és fiskalis politika erdteljes fellazulasaval pérosult.
GDP-ardnyosan az allamhéztartds hidnya 2000 és 2002 kozott 3,5



szazalékrol 6,5 szazalékra nd, keresleti hatasa pedig 0,5 szazalékrol
3 széazalékra emelkedik. Ekozben a nominalis jovedelemkiaramlas
erdteljesen gyorsul. Az anticiklikus (azaz a gazdasagi visszaesés
negativ hatdsait mérsékelni hivatott) fiskalis politika céljai nem
teljesiiltek: nem sikeriilt megtorni a ndvekedési litem csokkenését,
mikdzben a kiilsé és belsé egyensulyi problémak felerdsodtek.
Elkeriilhetetlenné valt a monetaris politika szigoritdsa. A rugalmas
arfolyamrendszeren beliil a nomindlis arfolyam alakuldsa azonnal
jelzést kiild a gazdaséagi szereploknek arrdl, hogy a piacok mennyire
tekintik fenntarthatonak a gazdasagpolitikat. A fenntarthatatlan
fiskalis ¢s jovedelempolitikai expanzid csak azért nem vezetett
eddig a hazai valuta gyengiiléséhez, mert kozben jelentésen
szigorodott a monetaris politika.

Mikozben 2001 november 6ta az Eurdpai Kozponti Bank (ECB)
nem emelte a kamatokat, a magyar jegybank 2001-ben az inflacio
mérséklodeésétdl elmarado litemben csokkentette az irdnyadd ratat,
tehat valdjdban szigoritast hajtott végre. Idén aztdn tovabb
dragitotta a forintot a jegybank, 100 bazisponttal emelve meg az
iranyad6 kamatot. A monetéris kondicidk indexe — amely egyszerre
tikkrozi a kamatok és az arfolyam véaltozésanak hatdsat — mindezt
visszaigazolja: e mutato erdteljesen szigorodd monetaris feltételeket
jelez. Mindez ramutat a legfontosabb gazdasagpolitikai problémara:
a laza fiskalis és jovedelem-politika tarsuldsa a szigori monetaris
politikaval a lehetd legkedvezdtlenebb parositas, mert egyszerre
eredményezi a hazai valuta tovabbi erdsodését (a kamatfelar és a
portfoli6 tdkebedramlds novekedése nyomdn), a gazdasagi
novekedés lassulasat (a magas hitelkoltségek miatt), valamint a
kiils6 egyensuly romlasat (a belfoldi felhasznalds és kereslet
novekedése miatt). Ez a monetaris-fiskdlis politikai mix
fenntarthatatlan, amit nemzetkdzi példdk is alatamasztanak:



elégséges a 2000-2002-es lengyel, a 2000-2001-es cseh, vagy az
1994-1997-es gorog példara utalni.

Kilatasok és teendok.

A kozeljovOre vonatkozé kilatasok romlanak, hiszen feler6sodott a
nemzetkézi konjunkturaval kapcsolatos bizonytalansag. Nem
egyértelmii, hogy mikor kap ismét ldbra az eurdpai gazdasag. A
hazai gazdasagpolitika rdaddsul nem szadmithat csupan a kiilfoldi
konjunktira egyensulyt javitd pozitiv hatasaira. A  kiilsd
konjunktira beinduldsa sziikséges, de nem elégséges feltétele
annak, hogy a magyar gazdasag ismét a fenntarthatd novekedés
palygjara alljon. Nem elégséges, mert a mérsékelt kiilsé
konjunktira mellett az egyenstly ceteris paribus tovabb romolhat, a
mai egészségtelen szerkezetben a novekedés hosszabb tavon nem
fenntarthato, illetve a kiilsé konjunktira 6sztonz6é hatdsai a romld
versenyképesség mellett korlatozottan érvényesiilnek.

A fentiek indokolttd teszik a gazdasagpolitikai fordulatot, aminek
kozponti eleméiil a fiskalis és jovedelempolitikai kiigazitast kell
allitani. A koltségvetési kiigazitdsnak dontéen a kiaddsokra kell
iranyulnia, hiszen a gazdasag versenyképességeének fenntartdsa,
valamint az EU-csatlakozas miatti harmonizacids igények nem
teszik lehetdvé az adobevételek novelését. A varhatdan csak lassan
gyorsuld novekedés pedig az elsddleges bevételek ndvelésének szab
korlatot. A kiadasok esetében harom teriiletre lehet koncentralni.

. Mérsékelni kell az allami beruhazasok novekedési titemét, mert
ennek 2001-2002-ben megfigyelt mértéke nem fenntarthato.



Szigora keretek kozé kell szoritani az elmult 1,5 évben
elszabadult bérnovekedés mértekét. Az athuzddod hatasok miatt igy
is jelentds lesz a jovedelemkidramlés ezen a teriileten.

Elkeriilhetetlen az intézményi szerkezet racionalizalasa a dologi
¢s bérjellegii kiadasok csokkentése érdekében.

A jovedelem- ¢és fiskalis politikai valtds alapozhatja meg a
monetaris szigor fokozatos mérséklését, a kamatszintnek az inflacio
mérséklodésével 0sszhangban 1évo csokkentését. A
gazdasagpolitikai korrekcid aligha keriilhetd el, a halogatasbol
eredd hossza tava koltségek alaposan meghaladndk a kiigazitd
intézkedések ,,arat”, amint azt lathatjuk Lengyelorszag vagy
korabban Csehorszag példajan.

A koltségvetési (és jovedelempolitikai) kiigazitds azért 1is
sziikséges, mert ha Magyarorszdg a meghirdetett {itemben akar
csatlakozni az euro-Ovezethez, akkor 2005-re a Maastrichti
kritériumrendszernek megfeleld 3 szizalékos GDP-ardnyos
koltségvetési hianyt kell produkélni. De az eur6-6vezeti csatlakozas
kényszere nélkiil is — s6t ebben az esetben még inkdbb — sziikséges
a kiigazitas, annak érdekében, hogy csokkenjen a gazdasag
pénziigyi sériilékenysége, a kiilsd pénziigyi sokkoknak torténd
kitettsége.
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