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Stabilizacioés torekveések — stabilizacios
gazdasagpolitika hianyaban

PETSCHNIG MARIA ZITA

J6 iitemii és jo struktirdji novekedést mutatott a magyar gazdasag 2006 elsé harmada-
ban. Mérséklddott a kiilsé egyensulyhidny és finanszirozasi szerkezete javult. Csokkent
az inflacié és a munkaerdpiac mutatéi is enyhe javuldst jeleztek. Am az dllamhdztartés
tulkoltekezése kritikus méretet 6ltott. Az uj kormany felallasat kovetéen ismertté valt
varhat6 deficit tobb mint a dupldja volt az eldiranyzottnak és a GDP tiz szdzalékat
kozelitette. A kormanyprogram az altalanossagok szintjén tartalmazta a kialakult al-
lamhaztartasi helyzetre adandd révid és kdzéptavl valaszokat. A kiigazitds bemutatasat
szolgalé Uj egyensily program azonban csalddast keltett. A fesziiltségek feloldasara
iranyulo jegybanki és kormanyzati erdfeszitések elégtelennek bizonyultak, mert sem a
programokbol, sem az utolagos informaciokbol nem volt kiolvashato egyértelmii gazda-
sagpolitikai vonalvezetés. A helyes stabilizaciés gazdasagpolitika a szigord jovedelem-
és fiskalis politikaval egyeztetett, lazdbb monetaris politika lenne.
Journal of Economic Literature (JEL) kod: E 65

Szakfolyodiratokban nem szoktak pillanatképekben megjelenitheté latleletetl kérni.
Most ez tOrtént, valdsziniisithetéen, mert a ,,pillanat”, amelynek rogzitését a szerkeszto-
ség felvallalta, elérelathatéan torténelmileg figyelemre méltonak igérkezik. A magyar
gazdasag és tarsadalom sorsfordul6 el6tt all. Torténelmi kérdés, hogy vallalja-e az 1989-
ben megkezd6dott rendszervaltas végigvitelét, ami az ujraeclosztasi aranyoknak a modern
piacgazdasagok kihivasaihoz igazodo atalakitasat jelenti, vagy nem. Az elébbi esetben
van esély felzarkdzasunk felgyorsitasara, igénybe véve a 2007 utdn nagysagrendekkel
megemelkedd EU-forrdsokat is. Az allami Ujraelosztas reformjanak tovabbi halogatésa,
elkenése esetén viszont a legjobb esetben is csak olyan sodrédasunk kovetkezhet be,
amely ellehetetleniti felzarkdzasunk perspektivajat.

A pillanatkép készitésének elénye, hogy viszonylag gyorsan megformalhato, hatra-
nya, hogy az egyidejii gazdasagtorténet-irds sordn konnyen el lehet véteni a Iényeges és
lényegtelen jelenségek megitélését, hiszen a jelen homalyabdl csak a kés6bbiekben
kristalyosodnak ki a jovét relevansan meghatérozo trendek, mert a jelenbeni folyamatok
multideterminaltak. E veszély és a beldle fakadd bizonytalansag tudataban véallaltam e
cikk megirasat, bizva abban, hogy az nemcsak késébbi korok gazdasigtorténészei sza-
mara szolgaltat informaci6t, hanem hozzajarul kusza, bizonytalan mai viszonyaink tisz-
tabban latasahoz is.

LA cikk lezarasanak idSpontja: 2006. junius 30.
Petschnig Méria Zita, a Pénziigykutat6 Rt. tudomanyos fémunkatarsa.
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A 2006 eleji makrogazdasagi helyzet

A 2006 elsd négy honapjarol rendelkezésre allo adatok alapjan — az dllamhaztartést
kivéve — onmagunkhoz képest, az elmult év fo6bb mutatéihoz viszonyitva, éaltalaban
kedvezé makrogazdasagi helyzet rajzolodik ki. A novekedés élénkiil, az elsé negyedév-
ben 4,6 szazalékos GDP-bdviilés mutatkozott — szemben az egy évvel korébbi 3,2 szaza-
Iékkal. De 2005 utols6 negyedévéhez (4,3 szazalék) viszonyitva is fokozédott a lenddilet.
A konjunkturaélénkiilést részben a kedvezdbb kiilpiaci helyzet, részben a bels6 kereslet-
¢lénkité gazdasagpolitika valtotta ki — ez utobbi a parlamenti valasztdsokat megeldzden
tobb mint egy éve tart.

A nbvekedés jo szerkezetet jelez, amennyiben azt a beruhdzas és az export hlzza.
A beruhazasok az elsé negyedévben kozel tiz szazalékkal néttek (2005. 1. negyedévében
6,8 szazalékkal, és az év atlagaban is csak 6,4 szazalékkal), igaz, a magasabb Utemet
alapvet6en a valasztisok évében szokasos erdteljes allami keresletndvekedés eredmé-
nyezte. Az &ru- és szolgaltatasexport ugyanezen id6 alatt 18 szazalékkal, az import
14 szazalékkal boviilt, tobb mint kétszer gyorsabban az egy évvel korabbinal. Nott a két
ndvekedési Utem kozti kildnbdzet, ami a nettdé export erételjesebb hiizOhatasara utal.
A kiilkereskedelmi mérleg hianya az év elsé négy honapjaban kisebb volt az el6z6 évi-
nél, annak ellenére, hogy a cserearanyaink romlottak, és az importot a Gripen-szallitdsok
is megterhelték. A fizetési mérleg els6 negyedévi hianya a vartnal Iényegesen kedvezéb-
ben alakult, sszege nem érte el az egy évvel korabbi szintet sem, és ez a mésodik ne-
gyedév, amely mérséklédo értéket mutatott. A hianyt teljes egészében finanszirozta az
adossagnovekedéssel nem jard tékebearamlasi tobblet — kdszonhetden annak, hogy a
nalunk befektetett toke az el6z6 évinek a dupldjara nétt, a magyarorszagi tokekivitel
viszont kevesebb mint a felére esett. Az dsszes profitkivitelen belil emelkedett (kb.
9 szazalékponttal) a visszaforgatott profit aranya, és a portfoliotékénél is bedramlasi
tobblet mutatkozott.

A haztartasok netté megtakaritasi hajlandosaga a GDP szazalékaban tekintve nott,
ami a ndvekedés kedvezobb finanszirozasi szerkezetére utal.

A novekedés egészséges struktlrajat jelzi, hogy a haztartdsok fogyasztasanak és a
teljes végsd fogyasztasnak a dinamikaja elmaradt a jovedelemtermelés boviilésétol, ami
a parlamenti valasztdsok évében kivételes jelenségnek tekinthetd. (2002 elsé negyed-
évében — a vélasztasokat megel6zGen — a haztartasok fogyasztasa 9,1 szazalékkal nétt,
mikdzben a GDP csak 3,5 szazalékkal.) Jorészt ennek koszonhetd, hogy a GDP belfoldi
felhasznalasanak iiteme lényegesen alacsonyabb volt a termelésénél, és a kiilsé egyen-
stly javult.

Az ipari termelés uteme &prilisig 10 szazalékot mutatott, szemben az el6z§ évi
minddssze 4 szdzalékos novekménnyel. Ezen beliil figyelemre méltod, hogy jelentdsen
¢élénkiiltek az ipar belfoldi eladasai, mikdzben az export 20 szazalékot kozelitden boviilt.
Az €l6z6 évi magas bazis alapjan emelkedett az épit6ipar kibocsatésa is, noha a lakés-
épités visszaesett. A kiskereskedelmi forgalom élénkilt, de joval kevésbé, mint ameny-
nyire az a tébb mint egy éve tart6 6 szazalék korili realkereset-emelkedésbdl kovetkez-
hetne. A szallitasi teljesitmények is emelkedtek; agazatilag csupdn az agrargazdasag
mutatdi jeleznek romld tendenciat (csdkkend termék- és terményfelvasarlas, allatallo-
many, GDP-termelés, romlé agrarollo).

Az afakulcscsokkentés nyoman mérséklodott az inflacio iiteme, az elsé négy honap-
ban 2,3 szazalékot jelzett az egy évvel korabbi 3,7 szazalékkal szemben. Ennél jéval
nagyobb volt a maginflacid esése (2,4 szazalékpont); az alapinflacié az els6 négy honap
atlagaban nem érte el az egy szazalékot sem (0,7szazalék). Mikdzben a munkanélkiliség
rataja 7,5 szazalék korilire emelkedett az egy évvel korabbi 7,1 szazalékrdl, a foglalkoz-
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tatasi helyzet némi javulast mutatott. A munkaerd-felmérés szerinti teljes foglalkoztatotti
koér harmadik negyedéve jelzett emelkedést, minek utana 6t negyedéven keresztiil csok-
kent. A munkaligyi statisztika adatai alapjan a versenyszektorban lassan emelkedik az
allasban 1évOk szama, mig a csokkenés az allamhaztartasbol finanszirozottak korére
jellemzd.

A felsorolt kedvezé fundamentumok mellett az dllamhéztartas (pénzforgalmi szem-
1életti) hidnya éaprilisban 904 milliard forint volt, az egész évre eldiranyzott deficit 59
szdzaléka — az 6nkormanyzatok koltségvetése nélkil —, s e kedvezétlen pozicié majus-
ban tovabb romlott (a 981 milliardra rugd hiany elérte az éves terv 64 szazalékat).

Az ez évi gazdasagi folyamatok nagyjabol kdvetik azokat a kutatdintézeti prognézi-
sokat, amelyek marcius végéig késziiltek el a hazai mithelyekben, s amelyet a Killgazda-
sag szerkesztésége — roviditve — a folydirat 4-5. szdméban kdzreadott. A varakozdsok
egyontetiien 4 szazalék folotti GDP-dinamikat, 2 szazalék koruli inflacidt, enyhén javuld
foglalkoztatast, némileg romlé kiilsé pozicidt fogalmaztak meg az év egészére, s nem
utolsésorban a korméanyprognézisndl magasabb allamhaztartasi hidnyt. Ez utdbbit az év
kdzbeni kiigazitas beszdmitasaval jelezték az intézetek. Valamennyien rogzitették, hogy
a parlamenti valasztasokat kdvetden koltségvetési korrekciora fog sor keriilni, és egyide-
jileg jelezték azt is, hogy a szokasos deficitfaragason tilmenden halaszthatatlanul meg
kell kezdeni az allamhaztartas alrendszereinek reformjait is. Ebb6l vezették le azt is,
hogy a forint arfolyama a masodik félévi némileg magasabb inflacio ellenére is er6sédni
fog, és az alapkamat — a kiilfoldi befektet6k bizalmat visszaszerezve — esetleg még
csokkenhet is (GKI), de semmiképpen sem emelkedik (a kamatfelar mérséklddése elle-
nére sem).

Az allamhaztartas mint gazdasagpolitikai kihivas

A 2006 kozepén vérhato folyamatok az allamhaztartasi pozicio alakuldsat és a bel6-
le fakado kovetkezményeket illetden térnek el a legnagyobb mértékben a néhany hénap-
pal ezeldtt prognosztizaltaktol. Akkor az Ecostat és a GKI Gazdasagkutatod Rt. 5,6, illet-
ve 5,7 szézalékra jelezte az dllamhaztartds ESA-95 szerinti hidnyat a GDP szazalékaban,
a nyugdijreform hatasanak figyelembevételével, a Kopint-Datorg 6,7, a Pénziigykutato
6,3 szadzalékra tette ugyanezt, illetve az utébbi az autopalya-finanszirozassal egyiitt
7 szazalékos eldrejelzést adott. (Briisszel prognozisa ugyanekkor 6,7 szazalék volt.)
Az évkozi kiigazitast a mithelyek a GDP 1-1,5 szazalékaban valoszinisitették.

Az (j kormany altal janiusban ismertetett hianymutatok minden varakozast feliil-
multak. A miniszterelnok bejelentése szerint a 2006. évi hiany a tervezett 350 milliard
forintos korrekcioval eléri a GDP 8 szazalékat, e nélkil 9,5 szazalékos lenne (a nyugdij-
reform hatasat is figyelembe véve). S ezekben az adatokban még nincs benne az allami
vallalatok (MAV, BKV, Volan tarsasagok) kb. 400 millidrd forintra teheté vesztesége.

Régota tudott volt, hogy a magyar gazdasdg Achilles-sarka az allamhaztartas,
amelynek hidnya — 2001 masodik fele dta taIméretezetté valva — veszélyezteti a néveke-
dési palya fenntarthatosagat. Hogy a kiilsd finanszirozas elapadasabol kovetkez6 pénz-
Ugyi valsagot 2006 kora nyaraig, a cikk irdsaig — az alapkamat 2005 szeptemberéig, kb.
egy éven at tartd jelentds csokkentése ellenére — meg tudtuk Uszni, annak tébb oka volt.
Novelte a forint iranti keresletet, hogy a kamatkilénbdzet okan a hazai jovedelemtulaj-
donosok kdrében a devizaban val6 eladésodas valt népszer(ivé — nem sokat térédve az
arfolyamkockazattal. A jo konjunktira, az emelkedd olaj- és nyersanyagarak kovetkez-
tében bdségessé valt nemzetkodzi likviditas koriilményei kozt a befektetok magasabb
kockazatot is hajlandok voltak vallalni, és igy allt el6 az a fura helyzet, hogy 2005
szeptemberéig erds, er6sddo forintarfolyam kisérte az allamhaztartas jelentds talkolteke-
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zését. A 2005 szeptemberében tértént események utan? a decemberben benydijtott, fel(ji-
tott konvergenciaprogramot ugyan a brisszeli pénziigyi bizottsag nem fogadta el, de
feliilvizsgalatanak hataridejét a valasztasok és a kormanyalakulas utani idOpontra tette.
A befekteté-min6sitk — bar figyelmeztetéseik rendre megérkeztek — akceptéltdk a
szeptember 1-jei datumot. A pénztulajdonosok a valasztasok el6tt bedonthették volna a
forintot, amivel — nagy valoszinliséggel — az ellenzék korményra kerlilését segitették
volna elé. Am ezt nem tették, mert a legnagyobb ellenzéki part programja riaszto volt
szamukra. Kivartak. A forint arfolyama ugyan gyengult, de korantsem olyan iramban,
hogy pénziigyi valsagga eszkalalodott volna. Az emelkedd kiilsé kamatszint és a tovabbi
kamatemelési varakozasok ellenére a jegybanki alapkamatot szinten lehetett tartani.

Fokozott varakozas és némi &rfolyam-er6sodés jellemezte a kormanyalakulast.
A régi-uj miniszterelndk tobbszor is jelezte elszantsagat és elkotelezettségét a reformok
mellett, amelyek a jelentdsen megcsuszott allamhaztartas tartds stabilizalasat igérték.
A magyar gazdasdg és tarsadalom szaméara megfogalmazodott feladvany nem volt ki-
sebb, mint a pénzligyi valsag elkeriilése és a 2007-2013 kozott elnyerhetd, felzarkoza-
sunkat felgyorsitd EU-forrdsok megszerzése. Brisszel ugyanis — tolerancigja mellett —
tobbszor is kildtasba helyezte, hogy a tllzott deficiteljardsnak alavetett magyar gazda-
s&g, ha nem javitja fiskalis mutatoit, eleshet az unids tAmogatasoktdl. Megalapozott volt
a varakozas, hogy az uj kormany érti ezeket az lizeneteket, és egyfelél haladéktalanul
elinditja a 2006. évi kiigazitast, masfeldl bejelenti azokat a reformintézkedéseket, ame-
lyekkel a hidnycsokkentés stabilizalhaté. Karsai Gabor, a GKI Gazdasagkutaté Rt.
vezetd munkatarsa tavaszi prognozisdsszegzojében igy fogalmazott: ,,Ha megtorténik a
GKI altal feltételezett kettés 1épéssorozat, akkor a befektetok bizalma latvanyosan erd-
sodni fog. Ilyen korilmények kdzt az eurdarfolyam 245-250 forint kdzé kerdl... az év
végére 5 szazalék koriili jegybanki alapkamat alakul ki.” Ellenkez6 esetben viszont
»komoly allamhaztartasi javulas nélkiil barmikor jelentds pénziigyi krizis, szamottevd
forintgyengiilés és ugrasszerii kamatemelkedés kovetkezhet be”.®

2006 juniusaban, miutan Gyurcsany Ferenc bemutatta kormanyprogramjat és meg-
valasztasa utan a ,kettés 1épéssorozatot” leképezni hivatott, ,,Uj egyenstly” elnevezésii
programot, elmaradt a vart kiils6 befektet6i bizalomerésodés. A Standard and Poor’s
bevaltotta januari fenyegetését, és lemindsitette a hosszu lejarata devizaadéssagot.
A forint arfolyama és a tézsde ugyan nem jelzett hirtelen, foldindulasszerti romlast, de a
forint zaréarfolyam mar j6 ideje rendre meghaladta az aznapi nyitéét. A forint janius 23-
an megkisértette ingadozasi savjanak kozépértékét, a 282,36 forintot® is, annak ellenére,
hogy a Monetéris Tanacs néhany nappal korabban kamatot emelt. Hogyan tdrténhetett,
hogy az ellenkezbje kovetkezett be annak, mint ami realisan varhatd volt? Erre a kérdés-
re keresi a valaszt a cikk a tovabbiakban.

2 A jegybank alelnokének figyelmeztetése nyoman Briisszel médositotta korabbi allaspontjat, és az au-
topalya-finanszirozast vissza kellett integralni az allamhaztartasba. Emiatt a hiany a GDP 1,9 szazalékéaval
megemelkedett, ami megforditotta az addig csokkené deficitpalyat. Ezt kovetben leallt az alapkamat-
csokkentés, és megkezd6dott a forintarfolyam lasst romlésa.

% Karsai Gabor: A GKI Gazdasagkutato Rt. elérejelzése a magyar nemzetgazdasag 2006. évi folyamatai-
rol. Killgazdasag, 2006. aprilis-majus.

4 Veress Janos pénziigyminiszter szerint a lemindsitésre a tervezettnél magasabbra vérhat6 allamhéztar-
tasi hidny miatt ker(lt sor, mert — mint megtudték — a Standard and Poor’s bels6 szabalya szerint az ,elterve-
zett” koltségvetésii orszagok adossagait le kell mindsiteni. Am, ha csak ez lett volna az ok, akkor a leértéke-
lésre korabban is sort kellett volna keriteni, s6t, még inkabb, mint most a korrekcios program bemutatasakor.
A lemindsités indoklasanal az intézet azt jelezte, hogy a bejelentett intézkedési csomagot nem tartja hitelesnek.

® Jaliusban a forint jart az ingadozasi sav gyenge oldalan is. (A szerk.)
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A kormanyprogram

Az Uj Magyarorszag elnevezésii kormanyprogram az altaldnossagok szintjén, de
tartalmazta mindazokat a valaszokat, amelyekre egyfelél a kialakult allamhaztartasi
helyzet rendezése, masfeldl a gyorsabb felzarkdzas elOkészitése szempontjabdl volt
szlikség. Jelezte az allamhaztartas egyensulyanak megteremtésére iranyuld rovid tava
program sziikségességét és az egyensulyt stabilizald, valamint a fejlesztések dinamizala-
sat lehetdvé tevo allamhdaztartasi reformokat.

A rovid programb6l semmit sem arult el — emiatt a hazai sajté elmarasztalta azt.
Igaztalanul, mert egy korméanyprogramnak nem kell tartalmaznia egy rovid tavu, gazda-
sagkiigazitd csomag részleteit, hiszen feladata a kabinet kdzéptava, a ciklus egészére
teljesitését illetden sem volt eléggé meggy6z0.

— Hianyzott belble a rendkiviil vonzé célok teljesiiléséhez szilkséges eszkdzrend-
szer. A néhany éven beliil magasabb szinvonalu ellatassal kecsegtetd egészségiigyet,
oktatast, szocialis ellatast megalapozo dontések minemiisége homalyban maradt.

— A program nem vallalt kotelezettséget az eurd 2010-es bevezetésére, azaz nem tar-
talmazta a legerdsebb kiilsé kényszeritd eszkdzt. Ehelyett a ciklus kozepére tette az
egyensulyi kovetelmények teljesitését.

— A korményzati elképzelések kozt a kdzigazgatas atalakitasan tul az oktatés és az
egészségiigy reformja nyomelemekben volt csak fellelhetd. Altaldban csak abban — és ez
kiterjedt a kultdra és sport finanszirozasara is —, hogy kilatasba helyezték ezen alrend-
szerek miikodtetésének kozelitését a versenyszektor szabalyossagaihoz. Ertve ez alatt a
szolgéltatasok piaci kereslethez vald igazitasanak kovetelményét (felsGoktatas, szakkép-
z€s), a mindségbiztositasi rendszerek kiépitését az oktatasban és az egészségiigyben, a
teljesitmény szerinti bérezés kiterjesztését és erdsitését, a kulturalis és oktatasi intézmé-
nyek integralasat, a magantéke bevonasat a szolgaltatasok teljesitésébe (egészségligy-
ben, kulturaban, sportban, vizgazdalkodasban), a vagyonkezeldi gazdasagi tarsasagok
felallitasat a tarsadalmi szolgaltatasokat nyujtoknal és a sajat bevételszerzo tevékenység
Osztdnzéseét.

— Az allami szolgaltatasokért vald fizetés gondolata altalanossagban merilt fel,
konkrétan, példaul az egészségligyben, csak a sorok kozt lehetett kivenni a vizitdijat,
illetve az oktatasban az utélagos tandijat.

— Az egészségligy és az oktatas reformjat bizonytalansagok terhelték. Az egészség-
Ugyben a tobb-biztositds rendszer felallitdsat a kormanyprogram 2007 végi vizsgalat
targyava tette. A kistelepiilések also tagozatos osztalyainak megtartasa vagy megsziinte-
tése mellett sem kotelezte el magat egyértelmiien.

Mindezek ellenére a piac nem fogadta rosszul a kormanyprogramot, tudomasul vette
— ellentétben a hazai sajtoval, amelynek kivancsisaga kielégitetlenil maradt. A kijeldlt
miniszterelndk parlamenti vitajaban bemondta a 2006. évi varhat6 hidnyszamot, amely a
tervezettnek tébb mint kétszerese volt — a GDP szazalékaban. A forint azonban még erre
sem mozdult latvanyosan, bar mar raallt a lefelé mozgé palyara. A piac rovid ideig to-
vabbra is bizalmat szavazott a régi-uj kormanyfének és pénziigyminiszterének, noha,
mint kiderilt, kiugré mértékben, 1100 milliard forinttal sikeriilt alatervezniiik a 2006.
évi deficitet. Ebben szerepet jatszhatott, hogy a kormanyzati munka atalakitasaban, az
erOkoncentracioban, a minisztériumok atszervezésében biztositékot lattak a feliilr6l
torténd, hatarozott és hatékony reformmunkalatokra és a kozponti fejlesztési forrasok
elaprozasanak felszamoléasara. A hidegzuhany a Standard and Poor’s lemindsitése utan
érkezett, amely vélasz volt a vartnal lényegesen magasabb 2006. évi hianyra és az Uj
egyensuly cim alatt publikalt megszorit6 intézkedésekre.
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A masodik Gyurcsény-kormany els6 hitelességvesztése — és ez kihat a cselekvési
programok megitélésére is — a senki altal nem vart terjedelmii 2006. évi allamhaztartasi
hidnyhoz kapcsolddik. Ahhoz, hogy a valasztasok el6tt a pénziigyminisztérium munka-
tarsai a kormanyfovel egyiitt rendre azt bizonygattak, hogy az elfogadott deficit tarthatd
lesz,® majd elballtak azzal, hogy az ESA szerinti hidny 1100 milliard forinttal haladja
majd meg az eldirdnyzottat. A pénzforgalmi szemléletli hidnymutatonal is 226 milliard
forinttal megemelték az éves eldiranyzatot, szamolva mar a masodik félévi korrekcid
hatdsaval is. Becsiilhet6en ez utdbbi, GFS szerinti egyenleg — amelynek eredeti irany-
szdma 1542,6 milliard forint volt — tébb mint 6tszdz milliard forinttal teljesilt volna tal
— kiigazitasok nélkiil. (A majusig realizalt 981 milliard forintos deficit ezt realisan elére
is vetitette.)

A példatlan méretli hianytallépésen tilmenden sulyos hiba volt, hogy a befektetok
(és nem kevésbé a magyar allampolgarok) el6tt nem tartak fel hitelesen az 1100 milliard
forintos tllszaladas okait. A tételesen felsorolt adatokbol minddssze 720 milliard forint
jOtt Ossze, s az is erOsen vitathatd. A Gripen-szallitasok 70 millidrdja és az autdpélya-
finanszirozas 130 milliardja ugyanis elére lathatd és varhato volt. Hivatkoztak ezen
tulmenden még az arvizre (40 milliard), a vartnal nagyobb kamatszolgalatra (80 mil-
lidrd), az iraki adossagelengedésre (40 milliard), a gyégyszerkassza (80 milliard), a lakéas-
tdmogatés (25 milliard), az EU-tarsfinanszirozas (30 millidrd), a beruh&zastamogatés
(25 milliard), a human normativa (20 milliard) tallépésére, az adobevételek 60 milliard
forintos elmaradésara és az dnkorméanyzatok 120 milliard forintos hidnytobbletére. llyen
mértékil alatervezés vagy szakpolitikai kérdés, vagy tudatos politikai dontés, vagy a
kettd egylitt, am barmi legyen is a hatterében — feleldsségre vonas nélkiil azt a til nem
licitalhat6 kockazatot tizeni, hogy a magyar kéltségvetésben barmi megtérténhet.’

Az Uj egyensuly program

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

— A program bevezetdje ¢és elnevezése alapjan is az volt varhato, hogy tartalmazza
mind a rovid tavu kiigazitas, mind az erre épiilé és ehhez igazodo reformok tervezett
cselekvéssorozatat. Ezzel szemben csupan az allamigazgatas atalakitasara vonatkozo
elképzeléseket és az allamhaztartas bevételeinek ndvelését célzé dontéseket kdrvonalaz-
ta. A kormanyzati iranyitas és a kozigazgatas atalakitasa viszont egyfeldl kevés allami
pénzmegtakaritassal jar, masfeldl a tervezett intézkedések egy részének elfogadasa keét-
harmados tobbséget igényel, aminek megszerzésére zéro kilatas mutatkozott. Harmad-
részt pedig ismeretes, hogy az intézményi integralashol szarmazd egyszeri megtakarita-
sok utan idével az integraciok is duzzadni kezdenek.

E csonkara sikeredett programbdl az volt kiolvashat6, hogy a kabinet — elédjeihez
hasonl6an — nem szanta el magat igazan a reformokra, vagy ha igen, még fogalma sincs
arrol, mit tegyen. Ami reformelgondolas a programban szerepelt, annak teljesiilése eré-
sen kétségesnek tlint.

© Veress Janos pénziigyminiszter janius mésodik felében bevallotta, hogy a minisztérium munkatarsai-
nak a vélasztisok elétt megtiltotta progndzis készitését a varhaté allamhaztartasi hianyrol. Am, ha ilyen
eldrejelzés nem késziilt, kérdés, mire alapozva alltak ki a minisztérium és a kormany képviseldi a 2005 végén
elfogadott koltségvetési eldiranyzat tarthatosaga mellett?

7 Az ESA-95 szerinti 2006. évi 2300 milliard forintos példatlanul magas allamhéztartasi hianyban még
nem szerepelnek azok az &llami cégeknél felnalmozott veszteségek (MAV, Volén, BKV), amelyek dsszegét
ebben az évben 400 milliard forintra becsulik.
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— A kiadasok faragasara csak finoman utal6 program lényegében a bevételek néve-
lésére fékuszalt. Ugyanakkor ismertté valt a kisebbik koaliciés partnernek az az allas-
pontja is, hogy csak abban az esetben fogadja el a megszoritd intézkedéseket, ha garan-
ciat kap 2009-t61 az adocsokkentésre és egykulcsos adorendszer bevezetésére. Ennek
fényében killondsen kétségessé valt az allamhaztartas tartds stabilizacidja, hiszen a poli-
tikailag kikényszeritett adocsokkentések utan ismét eldallhat az egyenstulyromlés, amire
a valasztasokat megel6zden a politikanak egyébként is nagy a hajlama.

— Az adécsomagban nem volt felismerhet6 az a koncepcio, amely a versenyképesség
1ésekbdl csupan az volt kiolvashatd, hogy a kabinet megcélozta a fekete- és szlirkegaz-
dasdg kifehéritését. S mivel ennek sikere kevésbé hihetd, ezért stabil forrasszerzésre
hagyatkozott. A biztosan beszedhetd adok kaptak prioritast, igy az afaemelés, a jovedéki
adok novelése, a kamat- és arfolyam-nyereségadd, az EVA kulcsanak novelése, a ma-
ganszemélyek szolidaritasi ad6ja. De ugyanide sorolhatd az egyeni egészségbiztositési
jarulék és a munkavallaldi jarulék novelése, vagy a stlyadot felvalto ) gépjarmiiado és
illeték is. Az ad6csomag tehat nem kdvetett hatarozott gazdasagpolitikai koncepciot, de
visszalépést jelentett az elsé Gyurcsany-kormany tarsadalompolitikai megfontolasaihoz
képest is.

— Zavarosak voltak a program bemutatott adatai. A 2006. és 2007. évre felvéazolt in-
tézkedések jelzett szamszerii hatasaibol mas hianycsokkentési érték jott ki, mint amit
szoban kommunikaltak. A 2006-ra bejelentett 350 milliard forintos korrekciobol az Uj
egyensuly szovegkonyvébdl csak kb. 200 milliard forint volt kivehetd, a 2007. évi els-
iranyzatok viszont 1200 milliard forintot rajzoltak ki — a bejelentett 1000 milliard forint-
tal szemben. Ez utobbibdl arra is kdvetkeztetni lehetett, hogy a kabinet nem biztos az
intézkedések sikerében, és tulbiztositasra torekszik. A 2006-2008 kozotti idére bemuta-
tott koltségvetési palya adatai kiilonbozo tartalmuak voltak: hol beleértették azokba a
magan-nyugdijpénztari megtakaritasok deficitcsokkentd hatasat, hol nem. 2008-ra to-
vabbi 1000 milliard forintos megtakaritast kommunikaltak verbalisan, a programszoveg
GDP-aranyos adataibol viszont legfeljebb csak 360-400 milliard forintos deficitcsokken-
tés volt kiolvashatd. Nem volt vilagos, mihez képest var a kabinet harom év alatt dssze-
sen 2350 milliard forintos deficitfogyasztast, és hogyan lehetséges, hogy ekkora faragas
ellenére az allamhaztartas hidnya 2008-ban még mindig 3 szazalék korilire varhato,
noha nincs is ekkora a ledolgozandé kiadéstobblet.?

A féloldalasra sikeredett program nem gydzte meg a befektetdket az allamhaztartas
tartds stabilizacidjarol, mikdzben a hazai kézvéleményt alaposan felidegesitette. A leg-
nagyobb ellenzéki part hatarozottan kijelentette, hogy nem szavazza meg a megszorita-
sokat, a szakszervezetek tiintetésekkel, a bankarok az alkotmanybirésaghoz forduléssal,
a munkaadok t6kekivonassal fenyeget6ztek. Mindez felerGsitette az orszag finansziroza-
sénak politikai kockazatat is.

A Standard and Poor’s, a vilag legnagyobb hitelmindsitdjének kedvez6tlen vélemé-
nye nyomén folyamatosan romlott a forint arfolyama, amiben a hitelességi proban elbu-
kott Uj egyensuly programon talmenden kiils6 koriilmények is szerepet jatszottak. Els6-
sorban a dollarhoz és az eur6hoz kapcsolédd kamatemelési lépések és varakozasok,
amelyek csokkentették a feltorekvd piacok papirjaival szembeni befektetdi étvagyat.
Rontotta poziciénkat a térok lira hirtelen meggyengilése, kézvetlen régiénkban pedig a

8 Mint késSbb kideriilt, 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 figyelembevétele nélkiil a program a 2006. évi 9,5 szazalékos
hianyt 2007-re 5 szazalékra, 2008-ra pedig 3-3,5 szdzalékra szandékozta lecsdkkenteni.
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bizonytalan cseh és szlovak kormanyalakulas, valamint a lengyel pénziigyminiszter-
asszony dicstelen menesztése.’ Rontotta a forint arfolyamat a miniszterelnok kijelentése
is, amelybdl arra lehetett kovetkeztetni, hogy a kabinet a gyengébb forintarfolyam mel-
lett kotelezi el magat.

A bizonytalansag eloszlatasara tett kisérletek

Az Uj egyensuly program nyilvanossagra hozatalat koveté héten a parlamentben vi-
tanapot tartottak ,,Megszoritasok vagy reformok?” cimmel, amikor a kormanyf6 vilago-
san kifejtette, hogy miként kapcsolddik egybe a révid tava allamhaztartasi korrekcié a
hosszl tavon hatd reformokkal és a Nemzeti Fejlesztési Terv elgondolasaival. Eléadta
Iényegében azt, amit a programnak kellett volna tartalmaznia, a karmentés azonban
ekkorra mar megkésett. A vitanap egyedil arra volt alkalmas, hogy egyértelmiien meg-
mutatta: az ellenzék nem hajlandé semmit sem tudomasul venni a kialakult realitdsok-
bol, és nincs hasznalhat6 érdemi valasza az allamhaztartas helyzetéb6l kdvetkez6 gazda-
sé&gi kihivasokra.

Nem nyugtatta meg a piacokat a Monetaris Tanacs junius végi 0,25 bazispontl
jegybanki kamatemelése sem; néhany nappal ezt kdvetden a forint arfolyama megkozeli-
tette a savkozép értékét. E kamatdontést megelézéen 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 szcenarid széba jott a Monetaris Tanacs tlésén — akarcsak a
kamatszint véltozatlanul hagyasa —, a grémium ,,se hal, se his” dontést hozott, ami azt
Uzente, hogy a jegybank ugyan kicsit aggodik a hosszabb tavh inflacios célkitiizés telje-
siilését illetéen, és nem tartja kellden hitelesnek az Uj egyensuly programot, azért nem
gondolja hatarozottan a forint erésitésének sziikségességét.

Néhany nappal e kamatdontést kovetéen a jegybank egyik alelndkének nyilatkoza-
tabol az volt kivehetd, hogy a jegybank kamatdontéseivel kovetni fogja a piacot. Ez
véleményem szerint olaj volt a tiizre, és a kamatemelés kikényszeritésére iranyuld spe-
kulaci6é hamarosan meg is indult.

Junius utolsé hétvégéjén a kormany ismét Balatondsz6don tanacskozott, amelynek
feltételezhetd célja — az utdlag eldadottak alapjan — a reformok melletti kdtelezettségval-
lalds megerésitése volt. A kiadott nyilatkozat szerint a kabinet 2008-ra 3 szazalék ala
csokkenti az allamhaztartas hidnyat a GDP-hez viszonyitva, amiben semmi Uj nem volt a
korabbiakhoz képest. Ujat jelentett viszont annak a bejelentése, hogy az egyes miniszté-
riumok a tovabbiakban szigortan ellendrzott, felsé értéken rogzitett keretekbdl gazdal-
kodhatnak, amelyekb8l még tartalékot is kell képeznilik. Ez a koltségvetési fegyelem
megszilarditasara iranyulo, a rovid programba sorolhato dontés volt. Az 6szodi nyilat-
kozat némileg potolta az Uj egyensily program hianyolt részét, amennyiben egyfelél
megerdsitette azt a vallalast, hogy a tovabbiakban nem az arakban torténik a villamos
energia és a gazfogyasztas anyagi tamogatasa, hanem a szocidlis rendszeren keresztil a
legraszorultabbaknak. Masfeldl hangsulyozta, hogy az allami szolgaltatasoknak is aruk
van, amit azok igénybe vevGinek a tovabbiakban részben fizetnitk kell, ez al6l kivételt
csak a slirgdsségi betegellatas és a kdzoktatas jelent. A reformok felgyorsitasanak szan-
dékara utaltak azok a dontések is, amelyek szerint a kormanyprogramban szereplénél
elébbre hozzak a tobb-biztositds egészségligyi rendszerre valé atallast és a nyugdijre-
form folytatasat is.

Junius végi kommunikacidjaban a kormany egyre inkabb a reformok megjelenitése
iranyaba tolodott. A miniszterek koziil els6ként az oktatasi miniszter allt eld bejelentése-

¥ Azéta Marcinkiewicz miniszterelnok is lemondésra kényszerlt. (A szerk.)
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ivel, részint a tanarok kotelez6 Oraszamanak emelésével, amihez a tantestiiletek nem
halézat integracidjanak javaslataval, s nem utolsdsorban a 2008-t61 fizetendd tandij és a
piacképes szakokra sziikiil§ allami finanszirozas felvetésével.

Mikdzben a reformelképzelések nyilvanossagra hozatala megszaporodott, korrekcid
indult meg a rovid tavl intézkedések terén, tal azon, hogy a bankad6 fizetése aldl a
biztositok mar korabban sikeresen kivontak magukat. Egyes érdekképviseletek javasla-
tara a kormany hajlandonak mutatkozott az 4faemelés atalakitasara (a kozépso kulcs a
tervezett 5 szazalékpont helyett csak 2 szazalékponttal néne, mig a januarban 20 szaza-
Iékra levitt kulcsot 23 szazalékra). Ez az 6tlet — majd a visszavétele — azonban atgondo-
latlansagrol, kapkodasrél tanfiskodott, ami nem erdsitette azt, amire a legnagyobb sziik-
ség lett volna: a kabinet és programjénak hitelességét. '

E sorok irdja a 2006 els6 félévének végére kialakult gazdasagi helyzet problémajat
abban latja, hogy ugyan a kormanynak vannak 6tletei a koltségvetés konszolidacidjara
rovid tavra szoldan, s6t még ar- és mas elosztasi reformok formajaban is, &m ezek nem
allnak Ossze olyan kovethetd, tiszta gazdasagpolitikai vonalvezetéssé, ami meggy6zo
moédon helyezné kilatasba a sikeres gazdasagstabilizaciot. A jovedelempolitikabol ez id6
szerint még csak annyi latszik, hogy a béreket terheld tb-fizetési kdtelezettségek emelé-
sével, tovabba az addkedvezmények csokkentésével a netté bérdinamika el fog maradni
a brutto béremelkedés mértékétdl, tovabba, hogy a kozsziéraban varhatoan a bérbefa-
gyasztas eszkozével fognak élni. Am nem vildgos, marad-e a korédbbi megallapodas
szerinti differenciélt minimalbér-emelés és a minimalbérek addmentessége.

Nem tisztazott, hogy stabilizacios eszkozként kivanjak-e hasznélni az inflaciot,
amely a realndvekedéssel egyutt csokkentheti az allamhaztartasi hiany és az allamadds-
s&g GDP-ardnyos mértékét, s hogy ehhez a gyengébb arfolyammal is hozz4 kivannak-e
jarulni. S féként nem tudni, hogy mindehhez a kdézponti bank hogyan viszonyul. Vagyis
nagyon hézagosnak és zavarosnak tiinik a koltségvetési, a jovedelem- és a monetéris
politika kozti ,,egylittmiikodés”. Ha a gyengébb arfolyam a cél, amit a miniszterelndk
cafolt, akkor el kell maradnia a tovabbi kamatemeléseknek, ami viszont nemcsak az
inflacids célkitlizés teljesiilését veszélyezteti, hanem az arfolyam- és kamataddn keresz-
til a megtakaritdsok ndvekedését is, vagyis a ndvekedés finanszirozasi szerkezetének
javuldsat. Viszont a kiils6 finanszirozasi sziikséglet csokkenhet. Ebben az esetben esély
van arra, hogy kisebb pénziigyi valsagon keresztil, piaci alapon, a tartozdsok
elinflalasaval j6jjon létre az egyensuly, az inflacio pedig szigoru jévedelempolitikaval
tarthatd kordaban. Ehhez azonban a jegybanknak el kell fogadnia az 4tmenetileg maga-
sabb inflacios palyat és a gyengébb arfolyamot.

Ha viszont a jegybank az inflacié kordaban tartasat tartja kizarolag szem eldtt, és
nem akar, vagy nem tud (mert nincs ilyen elképzelés) a kormany gazdaséagpolitikajahoz
alkalmazkodni, akkor kamatemelések sorozata varhaté az arfolyamgyengiilés megallita-
sara, ami erdteljes ndvekedési veszteséget eredményez, és nagyobb nominalis kiigazitast
kényszerit ki az allamhaztartas egyenlegében.

10 A Kkét afakulcs emelése nagyobb koltségvetési bevétellel jart volna, és kedvezébb lett volna az ala-
csony jovedelemmel rendelkezok szamara, akiknek a fogyasztasaban nagyobb stllyal szerepelnek a kozépso
kulcshoz tartozo aruk és szolgaltatasok. Ez a dontés jobban illeszkedett volna a kialakult helyzet igényéhez és
a Gyurcsany Ferenc altal favorizalt tarsadalomképhez is. Ezen talmenden az altala kivaltott magasabb infla-
cidval kénnyitette volna a stabilizacio kivitelezését. Osszességében tehat kifejezett volna valamiféle tarsada-
lompolitikai értékrendet és gazdaséagpolitikai iranyultsagot is. Igaz, visszalépést jelentett volna az ugyanezen
miniszterelnok altal bejelentett felsé afakulescsokkentést kovetden, de nem ez lett volna az egyetlen visszako-
z4s, hiszen az egész adocsdkkentési program félre lett téve az Uj egyensily programmal. Az eredeti, kétkul-
csos javaslathoz valo visszatérést feltételezhetéen az SZDSZ identitasigénye kényszeritette ki.
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A legjobb megoldas nyilvanval6an az lenne, ha a kormany hiteles gazdasag- és kolt-
ségvetési politikaval és szigora jovedelempolitikaval erdsitené meg a forint iranti bizal-
mat, ami mérsékelné az importalt inflaciot, nem vezetne nagyobb kamatemelésekre és a
szlikségesnél nagyobb ndvekedési aldozatra. Ennek a gazdasagpolltlkanak a bemutaté-
séval azonban ad6s maradt az Uj egyensuly program. Am van még ra esély a szeptember

1-jéig halasztott konvergenciaprogram feliilvizsgalatanak prezentélasakor, mely esélyt
végzetes hiba volna elszalasztani.

A konvergenciaprogramban prezentélni kellene azt a szigoru jovedelempolitikat,
amely visszavonja a korabbi minimalbér-emelési tervet, és legfeljebb a redlkereseti szint
megOrzését helyezi kilatasba a nemzetgazdasag egészében (ez az allamhaztartasban a
realkeresetek csokkenését jelentené). Ennek idejében torténd bejelentése a varhatd koz-
szférabeli foglalkoztataseséssel, a kilatdsba helyezett dremelésekkel és a co-payments
elvének tudatositasaval Gvatos koltekezési magatartast valt ki a lakossagnal. Mikdzben a
szokasos fogyasztasi szint megdrzéséhez vald ragaszkodas kisimitja valamelyest a fo-
gyasztasi gorbét, fékez6dik a haztartasok eladdsodasa és er6sodik a megtakaritasi haj-
landosaguk.

A belsé kereslet sziikiilése korlatozza az aremelési nyomas ervényesitését. Ugyan-
akkor a fajlagos bérkoltségek csokkenése kedvezObb felhalmozasi poziciodt jelent a val-
lalkozéi szféra szamara. A szigorl jovedelem- és fiskalis politika mellett a monetaris
politikanak Ugy kellene viselkednie, mint 2004-ben, amikor az afaitrendezés kivéltotta
inflacider6s6dést nem kivanta a jegybank ellensulyozni. A monetaris politikdnak to-
vabbra sem volna helyes arfolyamcélt kovetnie, és felértékelddésbe hajszolnia a forintot.
Az inflacié megugrésa a szigoru jovedelempolitika és a nettd megtakaritdsok emelkedé-
se esetén atmenetinek lesz tekinthetd, amely nem gyliriizik at a bérekbe. Nem volna
célszerli, ha a jegybank kamatemeléseivel utdnanytlna a forint arfolyamanak, hiszen az
nemcsak a koltségvetési korrekciot neheziti meg, hanem a sziikségesnél nagyobb néve-
kedési aldozatot is kovetel, mikdzben kétséges, hogy lehetséges-e realfelértékelédd
arfolyammal az inflacid emelkedését érdemben megakadalyozni. Az inflacié enyhe,
atmeneti elengedése volna a leginkabb elviselhet6 ara a stabilizacios gazdasagpolitika-
nak, igy a redlkamatlabnal magasabb realndvekedésnek is stabilizal6 szerepe lenne.
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