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MAGYAR BANKSZOVETSEG*

GAZDASAGPOLITIKA 2005-BEN,
HELYZETERTEKELES
ES JAVASLATOK

A hazai tarsadalmi-gazdasagi kozéletet jelenleg az éles megosztottsag, még a ténye-
ket illetden is eltéré megitélések, vélemények, nézetek jellemzik. Az azonban aligha
vitathatd, hogy a magyar gazdasag 21. szazad eleji fejlodése ellentmondasos; a gaz-
dasagpolitika tobb ponton korrekciot igényel. Ez az anyag a kovetendd gazdasagpo-
litika f6 jellemzdinek meghatirozasahoz kivan segitséget nyujtani; a leginkabb id6-
szeriinek tekinthetd gazdasagpolitikai kérdésekben foglalja 6ssze a banki szakért6k
véleményét. (A Bankszovetség egy-egy atfogo gazdasagfejlesztési kérdésben a tovab-
biakban is nyilvinossagra kivanja hozni allaspontjat. Legkozelebb a realgazdasag
fejlesztési ligyeiben tervezziik kozreadni dsszefoglalé véleményiinket.)

Elsé 1épésként a kovetkezo f6 témakorokben tartottuk sziikségesnek — banki né-
z6pontbol — tézisszeriien megfogalmazni a véleményiinket:
* Milyen a magyar gazdasag jelenlegi fejlodése; fenntarthaté palyan haladunk-e
vagy sem; milyen a helyzetiink a régios versenytarsakéhoz képest?
Milyen iranyban haladjon a fiskalis és a jovedelempolitika k6zép- és hosszu ta-
von? Melyek a koltségvetési politika kivanatos valtozasai?
Hogyan befolyasolta a kovetett monetaris politika a gazdasag fejlodését?
* Mi az eurddvezethez valé csatlakozas kivanatos és lehetséges idépontja?

* A cikk a Magyar Bankszovetség Elnoksége altal elfogadott ,,A gazdasagpolitika 2005-ben, helyzetértékelés
és javaslatok” cim{ munkaanyag alapjan késziilt. Az anyag az Elnokség allaspontjat tiikrozi, készitésekor
felhasznaltuk a munkacsoport tagjai altal készitett — esetenként eltéré kovetkeztetéseket tartalmazo — egyes
tanulmanyokat, megjegyzéseket. A munkacsoport tagjai voltak: Antal Laszlo, MKB Rt. elnoki tanacsado,
Csillik Péter (szerk.), a Magyar Bankszovetség vezet§ kozgazdasza, SZTE docens, Gal Péter, a Budapesti
Corvinus Egyetem professzora, az MFB vezet6 kozgazdasza, Dr. Szegé Marta, a HVB Bank Hungary veze-
t6 kozgazdasza, Torok Zoltan, Raiffesen Bank Rt., vezetd elemzd, Vojnits Tamas, az OTP Bank Elemzési
Kozpontjanak igazgatoja.
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I. OSSZEFOGLALO KOVETKEZTETESEK

A hazai banki kozosség ugy itéli meg:
a magyar gazdasag kielégitoen fejlodik, s
nincs valsagkozeli allapotban. Ugyanak-
kor azonban komoly egyensulyi problé-
makkal kiizd, amelyek megnehezitik a to-
vabbi fejlédést. Hazénk alapvetd érdeke,
hogy minél hamarabb atalakitsa azokat az
allamhaztartasi rendszereket, amelyek je-
lenleg draga és rossz minGségii szolgalta-
tast nyujtanak, magas szinten allanddsit-
jak a koltségvetési hianyt, mikozben ki-
kényszeritik a gazdasag magas adoterhe-
lését is. Mindez rontja a gazdasag ver-
senyképességét.

a) A magyar gazdasag 2000-2004 ko-
z0tt hozzavetdleg évi 4%-kal novekedett.
A novekedeési iitem valamelyest megha-
ladta a kozép-europai orszagok atlagat, s
jelent6sen az EU atlagat. A 2000-es évek
elején a magyar gazdasag atmenetileg le-
tért a beruhdzas- és exportvezérelt palya-
r6l, 2004-2005-ben azonban ismét az ex-
port a ndvekedés {6 huzoereje. A gazda-
sag finanszirozasaban a miikodotoke-
bedramlas komoly szerepet jatszik, az
egy fore jutd mikodotdke-allomany
2004-ben meghaladta a 4600 eurdét, ami
mintegy 10%-kal magasabb a csehorszagi
értéknél, és tobb mint duplija a szlova-
kiainak.

A magyar gazdasag eladosodottsiga
20012004 kozott 57,6%-ra emelkedett,
de jelenleg is kisebb az eurdzdna atlaga-
nal, alacsonyabb a Stabilitasi és Noveke-
dési Paktumban megkdvetelt maximalis
60%-os értéknél. Bar a gazdasag eladoso-
dottsaganak szintje elfogadhatonak tekint-

hetd, ugyanakkor az allamhéztartds éves
hianya a GDP 3%-at lényegesen meghala-
do6 mérteki volt 2001-2004 koz6tt minden
évben, amelynek zomét (a GDP 4% korii-
li aranyat) az adéssagfinanszirozo hitelek
kamatterhe tette ki. (Hasonlo volt a hely-
zet egyébként Lengyel- és Csehorszagban,
valamint Szlovakiaban is.)

b) Az allamhaztartas jelentGs éves hid-
nya és magas szinten stabilizalodott fi-
nanszirozasi sziikséglete egyértelmtien
azt jelzi, hogy az allamhaztartasi rendszer
nem hatékonyan miikddik, az alkalmazott
koltségvetési megtakaritasi eszkdzok (az
intézményi kiadasok fiinyir6 elv szerinti
kurtitdsa) az egyensuly helyreallitasa
szempontjabol dontérészt hatastalanok,
ugyanakkor rontjak a szolgaltatasok mi-
ndségét. A koltségvetés magas hianya ma-
gas adoterhelés mellett valosul meg, ami
rontja a gazdasag versenyképességét. Az
adomérséklés kivanatos, ha azt megala-
pozza a korabbinal hatékonyabb kiadasi
struktara. A kiadasi struktira, vagyis az
allamhaztartasi alrendszerek hatékony at-
alakitasa nélkiil az adok csokkentése nem
javit, hanem ront az egyensulyi helyzeten.

Az allamhaztartas konszolidalasa, illet-
ve tagabban, a gazdasagpolitika hitelessé-
genek helyreadllitisa érdekében a kovet-
kezGket sziikséges érvényesiteni:

— Az éllamhaztartasi torvenynek a kolt-
ségvetés végrehajtasarol rendelkezd ré-
szének olyan megerdsitése, amely egy
szabalykovetd, szigorubb koltségvetési
gazdalkodast kényszerit ki.

— Indokolt egy teljes kort, az allamhaz-
tartds Osszes alrendszerére és az al-
rendszerek altal mikodtetett intézme-
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nyekre kiterjedo atvilagitas a mikodé-

si hatékonysag pontos felmérése, a tel-

jesitmény mérését célzo kovetelmény-
rendszer bevezetése.

— Az énkormanyzati feladatelosztas és fi-
nanszirozas atalakitasa a kozigazgatasi
struktara atalakitasaval parhuzamosan.

— AKkoltségvetés bevételtermelo képessé-
gének javitdsa: az ado- és jarulékala-
pok szélesitése a meglévd adoterhek
fokozatos csokkentése mellett.

— Akoltségvetési kiadasok GDP-aranyos
mérséklése, a kozfeladatokat ellato in-
tézmények feladatainak és szamanak
atfogod ésszerlsitése sziikséges.

Az allamhéztartas alrendszereinek kor-
szer(sitése koncepciot, konszenzust, el-
hatarozottsagot és id6t igényld feladat.

Az éallamhaztartas jelenlegi szerkezeté-
ben a sziikséges koltsegvetési kiigazitas
valojaban mar nem megoldhato. Ezért az
allami jovedelempolitika vezetd elve kell
legyen, hogy a koltségvetési szféraban a
realbérek a GDP novekedési iitemétdl el-
maraddan novekedjenek. Célszerd lenne
ezt az elvet a tarsadalmi érdekegyeztetés
kereteiben — az eurodvezethez valo csatla-
kozasunkig terjedden — ismételten elfo-
gadtatni.

¢) A jegybank — feladatdhoz hiven —
markénsan az inflaciomérséklés mellett
kotelezte el magat. Részben az indokolat-
lanul magasan tartott realkamatok, rész-
ben pedig a kiadasvezérelt koltségvetési
politika vezetett oda, hogy a forintot tobb
alkalommal is kisebb-nagyobb mértékii
tamadas érte, a hazai pénziigyi piacok
volatilitasa kifejezetten nagy. A jegybank
a kamatok indokolatlanul magas szinten

tartdsaval maga is hozzajarult az allam-
héztartasi hiany noveléséhez. Az utdbbi
egy-masfél évben a jegybanki kamatdon-
tések atgondoltabbakka valtak. A jegy-
banki kommunikaci6 azonban nem kdvet-
kezetes, még a jegybank alapcéljanak, az
arstabilitasnak az elérését sem segiti.
A pénziigyi valsag lehetdségének folya-
matos emlegetése ugyanis beépiilhet a va-
rakozasokba.

Az orszag kiegyensulyozott fejlédésé-
hez — a koltségvetési konszolidacidé mi-
elébbi megkezdése mellett — elengedhe-
tetlen a koltségvetési reform monetaris
politika altal tortén6 tdmogatasa; a fiska-
lis és a monetaris politika 6sszehangolésa,
hitelességiik helyreallitasa.

d) Az eur6 bevezetése Magyarorszag
szerz6désben vallalt feladata, és egyuttal
elemi érdek is. Az euro bevezetése nem
6nallo cél, hanem a gazdasag versenyké-
pességét elGsegitl eszkoz. Ezért az eldirt
stabilitasi kovetelményeket nem formali-
san kell teljesiteni, hanem a fejlédés, a ver-
senyképesség erdsitése érdekében tartdosan
alacsony szinten kell tartani az allamhaz-
tartds hianyat. 4 fenntarthato gazdasagi
névekedeési palyara valo maradéktalan
visszatérés koveteli meg az allamhaztartdas
0 alrendszereinek atfogo korszerisitését.

A bankszféra az eurddvezethez vald
miel6bbi, ésszertien elérhetd idépontban
valo csatlakozast tamogatja. Az euroove-
zethez valo csatlakozas jogi kotelezettsé-
ge egyben a gazdasagpolitika hitelessége-
nek javitasara iranyuld kényszer; s a
fenntarthatd novekedéssel Osszhangban
1év6 gazdasagpolitikai kiigazitas sziiksé-
gességeének a felismerése.
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Mindebbol egyértelmiien kovetkezik,
hogy tovabb mar nem odazhato az allam-
haztartasi reformok folytatasa az egész-
segligy, a nyugdijrendszer, a kozlekedeésfi-
nanszirozas, az onkormanyzati rendszer, a
kozszolgalat stb. teriiletén. A révid tavon
aldozatokat koveteld reformok sikeres
véghezviteléehez a politikai erdk céltuda-
tos és kompromisszumkész, tobb cikluson
ativeld egyiittmiikodése sziikséges.

A Magyar Banksziovetség ezért hataro-
zottan azt javasolja minden, az orszag fej-
16déséert felelGsséget érzd politikai ero-
nek, hogy hazank sikeres fejlédése érde-
kében haladéktalanul allapodjanak meg a
kozigazgatas, az dnkormanyzati rendszer,
az egészségligy, a jovében elérendd ado-
szint és -struktura, valamint az oktatas
stratégiai kérdéseirdl, és a valasztasokat
kovetben a kormany ennek alapjan kezd-
je meg a részletek kidolgozasat és a val-
toztatasok végrehajtasat. A felsorolt kér-
désekben lehet és kell is egyfajta nemzeti,
tarsadalmi, szakmai konszenzust létre-
hozni, amihez a Magyar Bankszovetség
mindenkor kész szakmai tamogatast
nyujtani.

II. A MAGYAR GAZDASAG
JELENLEGI FEJLODESE

A magyar gazdasag fejlodése a gyakran
hallhato két szélsGséges vélemeény (fenn-
tarthato palyan haladunk versus pénziigyi
valsag bekovetkezése fenyeget) kozotti al-
lapottal jellemezhet6. Jelenleg nem fenye-
get pénziigyi valsag, de a palya sem fenn-
tarthatd. A jelenlegi ndvekedési palya
azért nem tekinthetd fenntarthatonak, mert
a gazdasag ugy boviil, hogy kozben az al-

lamhaztartas — s ehhez kapcsoloddan a fi-
zetési mérleg — hianya megengedhetetle-
niil magas. Az egyel6re kedvezd nemzet-
kozi t6kepiaci kdrnyezetben a kiilfoldi be-
fektet6k mindeddig meglepd biztonsaggal
finansziroztak a novekedési palyat. Eppen
ennek alapjan vontak le tobben azt a ko-
vetkeztetést, hogy a jelenlegi novekedési
palya talan mégsem fenntarthatatlan. Le-
hetnek olyan kivételes torténelmi idGsza-
kok, melyekben a korabban, mas viszo-
nyok kozott fenntarthatatlan palyak fenn-
tarthatonak bizonyulnak. Am ez rendkiviil
kockazatos, ezért nem célszerid erre ala-
pozni. Vissza kell térni a nagyobb bizton-
saggal €s olcsobban finanszirozhaté fenn-
tarthato palyara. Jollehet komoly pénz-
ligyi valsag veszélye rovidebb tavon nem
latszik, de a tartosan magas, az adossagra-
tak automatikus emelkedését okoz6 hiany
hosszabb tavon a jévibeni versenyképes-
séget és a gazdasagi novekedést assa ala,
ezért 1ényeges palyakorrekcio indokolt.

A magyar gazdasag az ezredforduld
utan letért a fenntarthato (finanszirozha-
t0) novekedési palyarol. A letérés a fenn-
tarthatdo palyardl kétségbevonhatatlanul
annak kovetkezménye, hogy a fiskalis po-
litika agressziv keresletndvelésbe kezdett
(1. tablazat).

A 2001-2002-ben megvalosult kolt-
ségvetési keresleti expanzié tobbszordsen
meghaladta azt a nagysagrendet, amit az
anticiklikus pénziigypolitika indokolt vol-
na, s a fiskalis politika érdemi korrekcioja
2002-t kovetoen sem kovetkezett be, sot,
idén és jovore ujabb koltségvetési keres-
letbovités bekdvetkezte valoszintisitheto.
A tobbletkeresletet keletkeztetd fontosabb
tételek a kovetkez6k voltak: a tobblép-
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1. tablazat
Az allamhaztartas
keresletbovito/-sziikito hatasa,

1999-2005
(GDP %)
1999 -1,0
2000 0,9
2001 +1,8
2002 +4,3
2003 —0,4
2004 0,4
2005 +0,8

Forras: MNB inflacios jelentések. Az adatok nem az
altalanosan elfogadott ESA 95 mérlegbdl
szarmaztatottak. Annal szigoriibbak, maguk-
ban foglaljak a kvazifiskalis tételeket is.

cs6s minimalbér-emelés, a nagymértéki
lakastamogatasok, valamint a szinte min-
den teriiletre kiterjed6 50%-os kozal-
kalmazotti béremelés. Mindezek kozos
jellemzgje, hogy kivétel nélkiil életszin-
vonallal kapcsolatos beavatkozasok, en-
nélfogva tartds novekedésélénkitd hata-
suk nincs. Eredményiik nem a jovedelmi
hullamzasok csillapitasa lett, hanem ma-
guk is mesterséges hullamokat gerjesztet-
tek. A dontések (els6sorban, de nem csak
a lakastamogatasok) tovabbi determina-
ciokat keletkeztettek (a béremelések at-
terjedtek a versenyszférara, majd a transz-
ferekre, a minimalbérek emelését hama-
rosan kovette adomentessé tételiik stb.).
Mindez csokkenti a kormanyzat mozgas-
terét; a kiadasokat emeld allami dontések
nem csak az allamhaztartas deficitjét no-
velték, de a bruttd hazai termék 3-4%-at
eléré mértékben az allami ujraclosztast is
felduzzasztottak. A megnovekedett Gjrael-

osztasbol vald visszavonulas talan nehe-
zebb, mint a deficit leszoritasa.

A fenntarthatosagot a fiskalis kereslet
(deficit) hirtelen novekedésén tulmenden
mas természeti folyamatok is alaastak.
Az allam terjeszkedése mar korabban
megkezdddott, csak burkolt, nehezebben
mérhetd forméban. Ebbe a sorba tartozik
a helyi 6nkorményzatok ,,6nall6” forrasa-
inak ndvekvo leterhelése normativ felada-
tokkal, a kozponti kormanyzat és a helyi
Onkormanyzatok kozotti finanszirozasi
kapcsolatok mind szdvevényesebbé vala-
sa és ezzel egyiitt az egységesen kint ha-
gyott szja csokkenése (az allamon beliili
ujraclosztas novekedése). E folyamat ré-
sze volt a kormany jovedelematcsoporto-
sito képességét szinte korlatlanra noveld
kétéves koltségvetés. A pénzalapok, el-
osztasi csatornak szamanak gyarapodasa
az allami preferenciak 6sszehangolatlan-
sagahoz vezetett, mikozben a mikdodteté-
siikkel kapcsolatos novekvd raforditasok
tulajdonképpen a fejlesztési célt szolgald
forrasok elszivargéasat idézték eld. Ebbe a
kategoriaba sorolhatd az allamon kiviili,
“véllalati” formaban bonyolitott kvazi fis-
kalis tevékenység. Az allami szerepvalla-
las novekedését jelezte az adokedvezmé-
nyek és -mentességek gyors térnyerése is.
A redisztribucié névekedése nem oka, ha-
nem részben elézménye, részben kdvet-
kezménye a makroegyensuly megbomla-
sanak, a rendszer egyre sebezhetébbé va-
lasanak.

Ugyancsak része a fenntarthatatlansag-
hoz vezetd folyamatnak az akkumulacios
képesség gyengiilése, a nemzetgazdasagi
(és ezen belill mindenekeldtt a haztartasi)
megtakaritasi rata csokkenése. Ennek ko-
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vetkezménye volt a vallalkozoi szféra be-
ruhazasainak lassulasa, ami 2001-2002-
ben visszaesésbe valtott. A csokkenés
2003-ban megszlint ugyan, de ettdl kezd-
ve a beruhazasi forrassziikséglet noveke-
dése fokozta a kiils6 eladosodast. A gaz-
dasag gyenge akkumulacios képessége
megkérddjelezheti, hogy a gazdasag a je-
lenlegi 4% koriili novekedést tartdosan
produkalni tudja-e. A tdkeigényesség
ugyanis névekvd, a miikod6téke-bearam-
las egyre nagyobb szerepére pedig nem
lehet épiteni. Hosszu tavon a legkritiku-
sabb kovetelmény, hogy az dllamhaztar-
tas fogyasztasi jellegii kiaddsainak a
brutté hazai termék koriilbeliil 5%-dnak
(jelenlegi arszinten 1100 Mrd Ft-nak)
megfelelé mértékben kellene csiokkenniiik
ahhoz, hogy a megnovekedett infrastruk-
turalis fejlesztési kotelezettségeknek (EU
transzferek bevonasaval egyiitt) képesek
legyiink eleget tenni a vallalkozoi szféra
beruhdzasainak dinamikus (évi 8-10%)
novekedése mellett, s mindekozben a fize-
tesi mérleg hianya se haladja meg a meg
elfogadhato, a GDP 5%-anak megfelelé
limitet.

A gazdasagi teljesitmény régios ver-
senytarsainkkal sszehasonlitva kielégitd
mértékben boviilt. 2004-ben a GDP nove-
kedése a felzarkozo és fejlédd orszagok
Osszességeben atlagosan 7,1%, Kozép-
Kelet-Europaban 6,1% volt. Az 6t kdzép-
europai orszag (Csehorszag, Szlovakia,
Lengyelorszag, Szlovénia és Magyaror-
szag) atlagos novekedése 2004-ben 4,9%-
ot ért el, ami jelentdsen meghaladta az
el6z6 év atlagat (2003: 3,6%), azonban
tovabbra is elmaradt a nagyon alacsony
jovedelmt balti allamok (7,1%), illetve
Bulgaria, Roméania és Horvatorszag nove-
kedési iitemétdl (6,6%). A kozép-eurdpai
orszagok koziil tobb gazdasagban is — leg-
inkabb Lengyelorszagban ¢és Szlovénia-
ban — lassult a ndvekedés 2005 els6 ne-
gyedévében. A magyar gazdasagi noveke-
dés Csehorszag és Szlovakia mogott csak
kismértékben esett vissza. (Csehorszag
esetében idén két évre visszamendleg je-
lentGsen modositottak a GDP adatot, a
2003. évit 3,7%-rdl 3,2%-ra csokkentet-
ték, és — részben ennek alapjan — a 2004.
évit 4%-16l 4,4%-ra emelték.). A magyar
gazdasagban nincsenek jelen a tobbi or-

2. tablazat

Eves GDP-novekedés Kozép-Kelet-Europaban (%)

2000 2001 2002 2003 2004 | Atlag
Szlovakia 2,0 3,8 4,6 4,5 55 4,08
Magyarorszag 5,2 3,8 35 3,0 4,0 3,9
Szlovénia 3,9 2,7 3,3 2,5 4,6 3,4
Csehorszag 3,9 2,6 1,5 3,2 4.4 3,12
Lengyelorszag 4.0 1,0 1,4 3,8 53 3,1

Forras: Nemzeti statisztikak €s sajat szamitas.
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szagban tapasztalt gyors és nagy konjunk-
turaingadozasok. Ez biztositja azt is, hogy
a magyar gazdasag Szlovénia mellett a
legkiegyenstlyozottabban fejlédik az 6t
legfejlettebbnek tekinthet6 régids orszag
kozott, és nemzetkdzi viszonylatban
gyorsan novekszik (2. tablazat).

A magyar gazdasag novekedési ciklusai
az EU-val megegyezd iranyuak, a noveke-
dési litem a kovetkezd években is legalabb
2%-kal meghaladhatja az EU-atlagot. A nd-
vekedesi folyamatok — és problémdk — az
ujonnan belépett EU-tagallamokéhoz ha-
sonloak. A fejlettebb kozép-eurdpai orsza-
gokhoz képest nincs lemaradas, sét az el-
mult 6-8 év fejlédése a legkiegyensulyo-
zottabb gazdaségi fejlodésre utal. A balti
orszagok novekedési folyamataival vald
Osszehasonlitas irrelevans, mert azok a
gazdasagi atalakulas eltérd fazisaban van-
nak, s fejlettségi szintjiik is alacsonyabb.

Hazank erés t6kevonzo képességgel
rendelkezik. Ennek egyik oka, hogy a li-
beralizalt nemzetkdzi t6kedramlas kovet-
keztében a korabban érvényes kozgazda-
sagi hatdsmechanizmusok megvaltoztak.
A konvertibilitas és a nemzetkdzi hitelpi-
acok globalissa valdsa miatt rugalmasab-
ban lehet finanszirozni a koltségvetési hi-
anyt kiilfoldrél. Ez a folyamat, ami a fo-
lyo fizetési mérleg egyenlegét rontja, ko-
rabban bizonyara az arfolyam jelentGs
modosulasat valtotta volna ki. Napjaink-
ban azonban az arfolyamvaltozds sem
sziikségszerden jelentkezik, mivel a hiany
tovabb finanszirozhat6 potlolagos kiilfol-
di forrasok felhasznalasaval. Pénziligyi
valsag nem fenyeget, de hosszabb tavon
az ilyen mértéki egyensulyhianyhoz kap-
csolodo kockazatok magasak.

A beruhazasok a megel6z6 évek atme-
neti megtorpanasa utan 2004-2005-ben
gyorsan bdviilnek (2004: 7,8%; 2005. 1.
negyedév: 6,8%). Ennek legfontosabb
Osszetevdje az infrastrukturalis beruhaza-
sok novekedése, amelyek elsddlegesen al-
lami beruhazast jelentenek. A beruhaza-
sok dinamikus novekedése jellemzo a
mezOgazdasagban (6,8%), az épitbipar-
ban (8,12%) és a kereskedelemben (19%).

Az export volumene 2004-ben dinami-
kusan, 17%-kal emelkedett. 2005 eddig el-
telt honapjaiban tovabbra is jelentGsen bo-
viilt a kivitel, a dinamika azonban a tavalyi
év azonos id6szakahoz képest mérsékel-
tebb. 2004-ben az importot meghalado ex-
portnivekedes eredmenyeképpen a kiilke-
reskedelmi mérleg hianya csékkent az elo-
z0 évhez képest, s ez a kedvezo folyamat
2005-ben is folytatodott. A folyd fizetési
mérleg hianya azonban magas (2004:
8,9%), ami egyre kisebb mértékben fligg
Ossze a kereskedelmi mérleg alakulasaval,
sokkal inkabb a jovedelematutaldsok
egyenlege a meghatarozo a profitrepatria-
las és a tékekivitel névekedése miatt. Ezért
a fizetési mérleg hianyanak alakulasa is ar-
nyalt értékelést igényel: latni kell azt, hogy
a hiany ugyan magas, de ez ndvekvé mér-
tékben a hazai t6ke kivitelére (pl. a kornye-
zG6 orszagokban bankszolgaltatast, tizem-
anyag-ellatast nyujtod hazai nagyvallalatok
fektetnek be) és a profitrepatrialasra vezet-
het6 vissza. Mindez rdvid tdvon ugyan
rontja a hazai folyé fizetési mérleg po-
ziciot, de hosszabb tdvon megnoveli a
magyar gazdasdg mozgasterét. A fizetési
mérleg szerkezetében az elmult években
elmozdulas tortént, a ndvekvd és teriileti-
leg is diverzifikalodo export (tobbek ko-
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zOtt a novekedés részben a magyar
miikdd6téke-export célteriileteire iranyult)
lehetdvé teszi a fizetési mérleg korabbiak-
nal kedvezdbb, olcsobb finanszirozasat.

2004-ben a kozvetlen tokebefektetések
nagysaga elérte a 3365 milli6 eurot, a GDP
4,41%-at, amivel Magyarorszag a vilag 60
orszagat tartalmazd ranglistdn a kilence-
dik. A nemzetkdzi tékearamlasban a
20012003 kozotti idoszak a kilencvenes
évek masodik feléhez képest jelentSs visz-
szaesést hozott, mivel lezarult a nemzetko-
zi fiziés hullamok meghatarozo6 szakasza,
s kialakultak a globalis vallalati halok. Az
elkovetkez6 néhany évben nem varjuk a
globalis nemzetkozi tékearamlas gyors no-
vekedését, bar 2004-ben 2003-hoz képest
mintegy 10%-kal boviilt a vilagon befekte-
tett t6ke nagysaga. Magyarorszagon a ta-
valy befektetett kiilfoldi miikddg t6ke tobb
mint haromszorosa a Szlovakidban beru-
hazott tékének. 2004-ben a kiilfoldiek ma-
gyarorszagi kozvetlen tékebefektetéseinek
alakulasaban a legfontosabb tényez6 a t6-
kekivonas erGteljes megtorpanasa, vala-
mint az ujra befektetett jovedelmek nove-
kedése volt. Az egy fére jutd befektetése-
ket nézve Magyarorszag egyértelmtien a
régio €llovasa: mig az egy fore jutd Osszes
kiilfoldi tékebefektetés idehaza meghalad-
ta a 4600 eurot, addig ez Csehorszagban
4120, Szlovakiaban 1950 euro.

II1. A FISKALIS
ES A JOVEDELEMPOLITIKA

Az ezredfordulot kovetd esztenddket ag-
ressziv és szinte kizarolag fogyasztasi jel-
legli kiadasokra iranyul6 fiskalis expan-

zio jellemezte. Ebben az iddszakban a
koltségvetés a bruttd hazai termék kb.
6%-anak megfeleld tobblet-vasarlderdt
pumpalt a gazdasagba, nagyjabol annyit,
amennyi tobbletjovedelmet a gazdasag
novekedése ugyanebben az idGszakban
produkalt. A 2001-2002-ben létrehozott
tobbletkereslet mértéke messze megha-
ladja azt a kiiszobértéket, amikor még re-
alisan remélhetd, hogy a fejlédés normal
menetében a gazdasag regeneralodik, az
egyensulyzavarok csillapulnak, majd
megszlinnek. 4 markans gazdasagpoliti-
kai korrekcio 2002-t kévetden elmaradit,
ennek hianydban az ujratermelodo egyen-
sulytalansag hosszu tavon egyre inkabb
rombolo kévetkezményeinek a felismerése
viszont (sajnos) hianyzik. Idén és jovore
ujabb koltségvetési expanzio bekévetkezte
valoszintisitheto.

A korményzat, tudomasul véve (nem
kis mértékben az EU nyomasara) a kor-
rekeio elkeriilhetetlenségét, az 6vatos, kis
Iépésekben torténd, egyenstlyhiany-
csokkentés mellett dontott. Ennek megfe-
leléen az eur6zonahoz vald csatlakozas
hataridejét 2008-r61 2010-re halasztotta, a
GDP 0,5%-aban (utébb mar 0,7%-aban)
jelolték meg az éves deficitcsokkentési
kovetelményt. A program egyben az alla-
mi Ujraelosztas szerény szlikitését is meg-
célozta, ezzel némi teret nyitva az ado-
szint csokkentésére is. A gazdasagpoliti-
kai gyakorlat probalta is kdvetni ezt az
iranyvonalat. A kormany 2003 &sze ota
sorozatosan korlatozta a szakmai kezelé-
st fejezeti eldiranyzatokat, szigoritotta a
tarca- és az intézményi tartalékok felhasz-
nalasi szabalyait, visszafogta az allami
beruhazasokat az autdpalya-épitésen ki-
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3. tablazat

Fiskalis deficit és elsGdleges egyenleg a visegradi orszagokban, 2001-2004

(a GDP %-éban)

Magyarorszag | Lengyelorszag Csehorszag Szlovakia
2001deficit =3,7 -39 -59 -6,0
els6dleges egyenleg 1,0 -0,7 4,8 -2,0
2002 deficit -8,5 -3,6 -6,8 =57
els6dleges egyenleg -4.5 -0,7 -5,2 2,1
2003 deficit -6,2 -4.5 -11,7 -3,7
els6dleges egyenleg =22 -1,6 -10,3 -1,2
2004 deficit 45 438 -3,0 =33
els6dleges egyenleg -0,2 -2,2 -1,8 -1,1

Forras: Eurostat 2005/39. (marcius). Az adatok ESA 95 rendszerben az elfogadott korrekciokkal (nyugdij-
reform, illetve AFA) értend6k. A 2004. évi adatok elSzetesek, a kormanyzat 4ltal 2004 szeptembe-
rében valoszinsitett és az EU altal elfogadott allapotokat tiikrozik. A benytjtott zarszamadas sze-
rint a magyar 2004. évi egyenleg rosszabb, a GDP 4,9%-a.

4. tablazat

Az allamadossag alakulasa, 2001-2004

(a GDP %-aban)

EU25 EU15 Eurézona Magyarorszag
2001 62,2 63,3 69,6 52,2
2002 61,7 62,7 69,5 55,5
2003 63,3 64,3 70,8 56,9
2004 63,8 64,7 713 57,6

Forrds: Eurostat 2005/39.

viili korben. Egytdl-egyig olyan tipusu ki-
adascsokkentéseket hajtottak végre, ame-
lyek valdsak ugyan, de széles jatékteret
engednek arra, hogy a kiadasok révid id6-
re torténd halasztasaval, a mar folyamat-
ban 1év6 programok iddbeli széthtizasaval
oldjak meg az aktualis pénziigyi fesziilt-
ségeket.

A kitlizott hianycél megvalosithatosaga
2005-ben is kétséges. Az autopalya-épités
koltségeinek az allamhaztartasban térténd
elszamolasa és ennek kapcsan az egymas-
tol gyokeresen eltérd hianyértékek csak-
nem lehetetlenné teszik a helyzet reélis
megitélését. A 2006-ra az adorendszerben
bejelentett valtozdsok tovabb csdkkentik
a koltségvetés bevételeit (3. tablazat).
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Az éllamhaztartas helyzetét jellemzd
masik szintetikus mutatd az allamados-
sag, amely 2001 ota ugyan névekvé ten-
dencidt mutat, de egybevetve az eurdzo-
na, az EU15 vagy az EU25 adataival je-
lenleg sem tekinthetd rossz értéknek. Az
eladosodottsag a jovore nézve a magunk
el6tt gorgetett kamatteher formajaban ko-
moly determinaciot jelent (4. tabldazat).

Az ismétl6do, gyakran mar kovethetet-
len, visszamendleges hatasu korrekciok
szinte atlathatatlanna teszik a valosagos
folyamatokat. Az allamhaztartas helyzeté-
re vonatkozoan ma a legbiztosabb, a kre-
ativ konyvelésre legkevésbé érzékeny in-
formécio az allamhaztartas finanszirozasi
sziikséglete. Ez viszont, ellentétben az al-
lamhéaztartas egyenlegével, magas szinten
stabilizalodni latszik (5. tablazat).

Az egyre duzzado6, magunk el6tt gorge-
tett, ezért a kormanyzat mandverezési te-
repét egyre szlikitd determinaciokon tul a
leginkabb nyugtalanitd a hitelesség meg-
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gyengiilése mind a fiskalis, mind pedig a
monetaris politika tekintetében. A hiteles-
ség gyengiilésében szerepet jatszottak az
évrdl évre ismétlédo év végi deficitkor-
rekciok, a feszitett tervezés hGskorara em-
lékeztetd (felsrofolt bevételi elGiranyza-
tokkal operald) jelenségek ismétlédése, a
tobbszor korrigalt konvergenciaprogram,
az arfolyamsav eltolasa, a forint elleni
spekulaciok (valutatdmadas). Ha a hite-
lesség meggyengiil vagy megszinik, bi-
zonytalanna, néha egyenesen kiszamitha-
tatlanna valik elsdsorban a nemzetkozi t6-
kepiac reakcioja és altalaban a piaci sze-
repl6k magatartasa, ami mindenekel6tt az
allamhaztartas finanszirozasa szempont-
jabol nagy kockazat.

Osszegezve: a koltségvetési politika
mérlegét abban lehet megvonni, hogy a
tobbletkereslet névekedeését 2005-re nagy
erofeszitésekkel sikeriilt valamelyest meg-
fékezni, és visszaallitani a beruhazasok és
az export hajtoerején alapuld fejlodést.

5. tablazat

Finanszirozasi sziikségletek/kapacitasok
(1999-2005)

(a GDP %-aban)

Allamhaztartas Haztartas Vallalat Kiilfold
1999 =59 6,8 -8,1 -7,2
2000 4,2 6,0 -9,9 -8,1
2001 -5,2 52 -5,6 -5,6
2002 -89 2,6 -0,7 -6,9
2003 -8,5 0,1 -0,7 -9,0
2004 -8,3 2,0 -2,2 -8,5
2005 -8,4 24 2,2 -94

Forras: MNB, a 2005. évi eldrejelzés a nyari helyzeten alapul.
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Fordulat azonban nem kévetkezett be a
gazdasag stabilizalasaban, a hitelesség
helyreallitasaban. A deficit szerény sz{iki-
tése a jovot terheld determindciok ndveke-
dése, a koltségvetési elszamoldsok atte-
kinthetetlenebbé valasa és a kvazifiskalis
tranzakciok expanzidja aran valosult meg.
A valsagtdl tavol allunk, de a stabil fejl6-
dési palyahoz sem sikeriilt jelentGsen ko-
zeliteni.

A kormany, abbol kiindulva, hogy atii-
t6 erejli reformok megvaldsitasara a kor-
manyzati ciklusban mar nincs elegendd
id6, meghirdette a 100 lépés programjat.
Ez a holtpontrél valo kimozdulas megle-
hetésen kockézatos esélyét hordja maga-
ban. E javaslatok, illetve dontések céljai
jorészt racionalisak (a gazdasag kifehéri-
tése, az aktivitas Osztonzése, a biztositasi
elemek 1€pésrdl 1épésre vald megjelenité-
se az egészségiigyben, a csaladtimogatas
atszabasa, az elsG ovatos 1épések megtéte-
le a tékejovedelmek adoztatasa felé stb.),
pozitiv hatasuk id6beni kifutasa azonban
bizonytalan, ezért koltségvetési egyen-
sulyjavito hatasukat beépiteni a pénziligyi
(adobevételi) tervekbe semmiképpen nem
elfogadhato.

A napirendre keriilt programok koziil
mind azonnali (egyensulyi) hatasat, mind
pedig hosszabb tavi kovetkezményeit te-
kintve az adorendszer atalakitdsa a leg-
fontosabb (egyben a legkockazatosabb).
F&bb elemei a kdvetkezok:

— a normal afakulcs leszallitasa 25%-r6l
20%-ra 2006-ban;

— ugyancsak 2006-ban 2 szazalékponttal
csokken az szja maximalis kulcsa, és

2006-2010 kozott fokozatosan tolodik

ki a felsé6 adokulcs savhatara, amely

ekkorra mar eléri a 3 milli6 forintot;

— valtozik a csaladi adokedvezmények
rendszere: megduplazodik a csaladi
potlék, mikdzben az adokedvezmény
jovedelemhatartol, illetve gyerekszam-
tol fliggéen degressziv, illetSleg meg is
szinik (a limitek menet k6zben modo-
sultak);

— ugyancsak 2006-ban 5 millio forintos
értékhatarig 10%-ra csokken a tarsasa-
gi ado;

— az iparlizési addo 2006-ban teljes egé-
szében leirhato a tarsasagi ado alapja-
bol, majd 2008-ban meg is szlinik. (Ez
részben a koltségvetést terheli, részben
valamilyen, a vallalkozokat terheld he-
lyi ad6 1ép majd a helyére. A megoldas
még tisztazatlan.);

— az EHO, amely a korabbi dontés alap-
jan ez év novemberében is csokken,
2006 6szén megsziinik, tovabba 2007-
ben 3%-kal, 2009-ben tovabbi 2%-kal
csokken a munkaltato altal fizetendd
tb-jarulék;

— a minimalbéreket a létminimumhoz
kotik, mégpedig a képzettségtdl fliggd,
differencialt mértékben;

— a 100 milli6 forintot meghalad6 értéki
ingatlanok utan luxusadot vezetnek be;

— valtozik a t6kejovedelmek addztatasa
(kamatadd, arfolyamnyereség-ado);

— kisebb mértékben, de sor keriil a kedvez-
ménylimitek tovabbi szigoritasara is.

Az elhatdrozott lépések 6sszességiikben
kockazatosak. Ellentételiik a koltségvetés
kiadasi oldalan bizonytalan:

* ajov6 évi modositasok koziil nagysag-
rendjénél fogva az afa a legjelentd-
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6. tablazat

A tervezett adovaltozasok kozvetlen és kozvetett
koltségvetési hatasa

(Mrd Ft)
2006 2007 2008 2009 2010 Osszesen
Afa ~166 - - - - - 166
Szja - 66 -30 -30 -84 - 141 -351
TASA -13 - - - - -13
Ipar(izési ado - 18 - - 145 - - - 163
Munkaltatdi tb. -42 - 240 - - 110 - -392
Luxusado +5 - - - - +5
Osszesen -300 -270 - 175 - 194 - 141 - 1080
Ellentételez6 hatasok* + 106 +55 +55 +55 - +271
Minddsszesen - 194 =215 -120 -139 - 141 - 809

* Az ellentételek az adozassal 6sszefiiggd kozvetett hatdsok: a minimalbérek emelkedésének jarulékvonzata és

az afacsokkenés forgalomnoveld hatasa.

sebb. Hatasara kevésbé térnénk el az
uniods tagorszagoktol a normal kulcs
mértékében. A jovo évi meghatarozo
adopolitikai 1épésnek, vagyis az afa-
csokkentésnek érdemleges versenyké-
pesség-javitd hatasa nincs. A maxima-
lis afakulcs csokkentése persze hosszu
tavon indokolt lehet az eurdpai piac (és
ebben az arak) egységesebbé tétele je-
gyében (az EU vonatkozo eldirasa a
normal kulcs minimumat 15%-ban
rogziti). Kozvetlen versenyképességi
kérdésrdl — eltéréen a tb-jarulék mérté-
két6l — itt nincs sz0, ellenben az amugy
is rossz koltségvetési poziciot tovabb
ront6 hatasa miatt igencsak kockazatos
a 1épés, rdadasul Gjra taplalhatja a fo-
gyasztas novekedését, mikozben nagy
nehezen éppen csak sikeriilt urra lenni
egy — szintén magunk altal elGidézett,
mesterséges — fogyasztasi boomon.

» amasik jelentSs valtozas a személyi jo-

vedelemadozast érinti. A maximalis
kules két szazalékponttal csokken, ez
mar 2006-ban belép, a savhatar foko-
zatosan kitolodik (ez inkabb a késébbi
éveket érinti). A varhato adobevétel-ki-
esés 2006. évi szinten meghaladja a 60
Mrd Ft-ot. Beletartozna azonban ebbe
a gondolatkorbe az adokedvezmények
leépitése (az adodbazis szélesitése),
amire most csak fokozatosan, inkabb
jelképesen kertil sor. De ide kivankoz-
na az adojovairasok kiiktatasa is. Ami
ezen a teriileten 2006-ban torténik, az
noveli a jovedelemegyenlGtlenségeket,
de feltehetGleg kevéssé noveli a fo-
gyasztast. Az érintett tehetGsebb réte-
gek inkabb megtakaritananak vagy be-
fektetnének, legalabbis rovid tavon.
Fogyasztasi fellendiilést6] 6nmagaban
az intézkedés hatasara nem kell tartani,
de a gazdasagi aktivitds sem ng.
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 a harmadik lényeges 1épés a csaladta-

mogatasi rendszer atalakitisa. Ezek a
valtozasok valamelyest novelik a csa-
ladtamogatasok 0Osszegét, lényegiik
azonban a kedvezmények elosztasi el-
vének a valtoztatasa, lehetSleg gy,
hogy a kedvezményeik egy részét el-
vesztd csoportok ne jarjanak rosszab-
bul. A véltoztatas elve: ne a magasabb
jovedelmtiek részesiiljenek nagyobb
gyermektamogatasban, ami nyilvanva-
l6an szocialisan igazsadgosabb.

Nem csak a koltségvetési pozicido rom-
lasa jelenthet veszélyt, de az is, hogy az
intézkedések kozéppontjaban allo afa-
csokkentés egy ujabb mesterséges fo-
gyasztasnovekedési hullamot gerjeszt.
Hosszabb tavon azonban indokolt az ado-
csokkentés, mivel fejlettséglinkhoz képest
3-4%-kal magasabb az adoterhelés, mint
az OECD orszagokban. Egyes adok gaz-
dasagrombol6 hatasa (jelenlegi formaja-
ban az ipartizési ado) kozismert.

IV. KOLTSEGVETESI POLITIKANK
KIVANATOS VALTOZASAI

Az érdemi, atfogod vdltoztatasok eredmeé-
nyei kozéptavon mutatkozhatnak meg.
Ré&vid tavon a felszaporodott problémak
miatt nincs mod arra, hogy jelentds val-
toztatdsba kezdjen a gazdasagpolitika,
mivel ez az egyensulyi viszonyok komo-
lyabb megbomlasat eredményezné. Ezért
a mindenkori kormanyzatnak nem kapko-
doé moddon, rovid tavu szemlélettel kell
kozelitenie a problémak megoldaséhoz.
A koltségvetés kiadasi oldalanak linearis
csokkentése (kdznapi nevén a flinyirdelv-

vel) tovabb nem folytathatd, a tartalékok

itt kimeriiltek, a rendszerek romlo haté-

konysaga a varhato valasz az ilyen jellegi
1épésekre.

A magyar adoterhelés a fejlettségiink-
hoz képest magas, taviatilag mindenkép-
pen indokolt az adéoterhelésnek a fejlettsé-
gi szinthez vald igazitasa, feltéve, hogy a
kiadasi oldalon ennek ellentételét a nagy
elosztorendszerek és vezetékes (pl. vasut,
stb.) szolgaltatasok atalakitasaval megte-
remtették. A GDP-aranyos 0sszadoter-
helésnek azonban jelenleg csak kisebb
mértéki csokkentése lehetséges. Nagyobb
csokkentés a tovabb mar nem halaszthato
teljes dallamhaztartasi reformot kovetoen
kivitelezheto.

A legfontosabb a gazdasagpolitika hi-
telességének a visszaszerzése. A koltség-
vetési egyensuly — illetve tdgabban, a hi-
telesség — helyreallitasa érdekében a ko-
vetkezOk érvényesitése sziikséges:

» Az allamhaztartasi torvénynek a kolt-
ségvetés végrehajtasarol rendelkezo ré-
szének a megerdsitése, egy szabalyko-
vetl, szigorubb koltségvetési gazdal-
kodas — torvény altali erésebb — ki-
kényszeritése érdekében.

* Indokoltnak latszik egy teljes korii, az
allamhaztartas ésszes alrendszerére és
az alrendszerek altal miikodtetett intéz-
meényekre kiterjedo dtvilagitas a miiko-
desi hatékonysag pontos felmérése ér-
dekében.

* Az Onkormanyzati feladatelosztas és
finanszirozés ujragondolasa a kozigaz-
gatasi struktira atalakitasaval parhuza-
mosan.

» Akoltségvetés bevételtermeld képessé-
gének a javitasa az ado- és jarulékala-
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pok szélesitése, a meglévé adoterhek

jelentds csokkentése és 1j adofajtak be-

vezetése mellett.

* A koltségvetési kiadasok GDP-aranyos
mérséklése. A javadalmazas emelésé-
vel, 1j 0sztonzok beépitésével parhuza-
mosan drasztikus racionalizalas, a koz-
feladatokat ellatd intézmények atfogd
ésszer(sitése.

A kontinentélis Eurdpa szocialis szem-
pontokat elGtérbe helyezd gazdasagpoliti-
kajanak atalakitiasara egyre erételjeseb-
bek a kiils6 és a bels§ kényszerek. Ez azt
koveteli meg, hogy a szocialpolitikai és
gazdasagpolitikai szempontok ne keve-
redjenek egymassal, s a fiskalis, moneta-
ris és fejlesztéspolitika els6sorban a kom-
petitiv keretfeltételek biztositasara tore-
kedjen. Ez a nemzetkozi feltételrendszer
hatarozza meg alapvetGen a hazai gazda-
sagpolitikai feladatokat is. Ezek figye-
lembevételével torekedni kell arra, hogy a
gazdasagi fejlodés ne belsé Osztonzd té-
nyezO6kon alapuljon, mert az kvazi im-
porthelyettesit6 hatassal jar, ami korlatoz-
za a technologiai fejlédést. A meghataro-
z6 nemzetkdzi folyamat a globalizacio,
ezért nélkiilozhetetlen a kompetitiv el6-
nyok fenntartasa, erdsitése.

Az elmult honapokban meghirdetett
fokozatos reformlépések a dontéshozok
reményei szerint indirekt koltségvetési re-
formot inditanak el, és fokozatosan ki-
kényszerithetik a kiilonb6z6 alrendszerek
alkalmazkodasat és a hatékonysag nove-
1ését. A koltségvetés 2006-ban olyan
kényszerpalyara keriilhet, ami a radikalis
reformot egyszertien elkeriilhetetlenné te-
szi. Ez az alkalmazkodasi és reformkény-
szer néhany éves tavlatban a magyar gaz-

dasag fejlédésére nézve kedvezd folya-
mat. Az adorendszer atalakitasaval kap-
csolatban a tovabbi fokozatos strukturaat-
rendezés javasolhatd. Kedvezd esetben li-
beralizalt pénziigyi piacok mellett a kolt-
ségvetési hiany finanszirozasa a bels
forrasok kiszoritasa nélkiil, illetve az al-
lam bels6 finanszirozési forrasok iranti
keresletének az emelkedése nélkiil meg-
oldhato lehet, ezért a hiany jelenleg a be-
ruhazasokat nem fogja vissza, ugyanak-
kor pedig nem hat az inflacié ndvekedésé-
re. E kedvezd helyzet tartos fennmarada-
sara hosszabb tavon nem épithetiink.

V. A MONETARIS POLITIKA

A monetaris politika feladatait a Jegy-
banktorvény szabalyozza. A jelenlegi tor-
vény Osszhangban van azokkal az EU
szintll jogszabalyi elGirasokkal, melyek a
tagorszagok monetaris politikajara vonat-
koznak. Mindezért a jegybank els6dleges
céljanak az arstabilitas biztositasat tekin-
tette. Az elkdvetkezd idGszakban, az eurd
bevezetése el6tt, a monetaris politika sza-
mara a szokdsos kihivdsok mellett az
ERM II arfolyamrendszerhez valo csatla-
kozas el6készitése, majd az adott rendszer
miikodtetése lesz a feladat. Ebben a me-
rev rendszerben, a nemzetko6zi tékepiaci
kondicioktol is fiiggd, ingadozd téke-
aramlasok mellett igen nehéznek bizo-
nyulhat majd a kamatokat két éven at oly
modon menedzselni, hogy ezek az elvara-
sok mint célok ne keveredjenek konflik-
tusba az MNB els6dleges céljaval, az inf-
lacié letorésével, és kozben a pénziigyi
stabilitas se szenvedjen csorbat. Ebben a
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7. tablazat

Iranyadé kamatlab és az inflacié alakulasa egyes orszagokban (%)

Kamat Inflacio
2004. 1. 1. | 2004. XIIL 31.| 2005. VL 22. | 2004. I-XIL | 2005. IV. hé
USA 1 2,75 3,0 2,7 3,5
Eur6zona 2 2 2,0 2,1 2,1
Cschorszag 2 2,5 1,75 2,8 1,4
Lengyelorszag 5,25 6,5 5,5 3,6 3,1
Magyarorszdig 12,5 9,5 7,0 6,8 3,8
Szlovakia 6,0 4,0 3,0 7,6 2,5

Adatok forrasa: FXstreet.com, Eurostat.

nehéz feladatban a monetaris politika sza-
mara a legnagyobb segitséget egy kisza-
mithato, prudens koltségvetési politika je-
lentheti.

Bar az ezredfordulo utan kialakult
helyzetnek a kiindulopontja, els6é szami
okozodja kétségteleniil a fiskalis politika
volt, az egyensulyhiany tartosulasahoz és
mindenekelott ingatagsdagahoz a moneta-
ris politika is hozzdajarult, amennyiben a
kamatszintet akkor is igen magasan tar-
totta, amikor a forint a sav erds szélet
mar majdnem elérte, és a forint tovabbi
erosodesére iranyulo spekulacio kozvet-
len veszélye fenyegetett. A jegybank akkor
sem probalt meg lassan kihatralni a ma-
gas kamatokbol, amikor mar a piac ide-
gessege elmult. A kamatokon keresztiili
szabalyozas a gyakorlatban az arfolyam-
sav erls széle és a 260-265 Ft kozotti sav-
ban, de 2004 nyaratol leginkabb a sav
erfs széle kozelében tartotta a forintot. Ez
draga volt a koltségvetés, hatranyos az
exportér (€s a hazai piacra elado, de a
nemzetkozi kereskedelemben potenciali-
san részt vevo javakat eldallitdo termeld),

ellenben elony6s a rovid tava, erésen koc-
kazatkedvel6 befektetd szamara, mikoz-
ben a konvergenciajatékra alapozo hosszl
tava befektetd egyre jobban elbizonytala-
nodik. A kiindulopont az volt, hogy a
jegybank eleve feltételezte, hogy a fiska-
lis politika a konfliktus halogatasa vagy
keriilése jegyében nemigen vallalkozik
megszoritd intézkedésre, a fiskalis poli-
tika pedig eleve feltételezte, hogy a mo-
netaris politika érzéketlen dontéseinek
novekedési aldozatot okozo kdvetkezmé-
nyére. Mindez végiil a magas magyar ka-
matszint fennmaradasadban csapddott le
(7. tabldzat).

Az elmult idGszak adatai is azt ta-
masztjak ala, hogy Magyarorszagon az
iranyad6 kamatszintnek csak visszafogott
szerepe van a gazdasagi novekedésben, il-
letve az inflacios folyamatok befolyasola-
saban. Lényegesen nagyobb hatdsa van
ugyanakkor az arfolyamcsatornanak az
inflacid alakulasara, ami viszont hatassal
van a gazdasagi novekedésre és a munka-
nélkiliségre is. A jegybank az arfolyamon
keresztiil kismértékben, de befolyasolni
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képes realgazdasagi folyamatokat. A ma-
gyar monetaris politika az utobbi években
nem jarult hozza a kedvez&tlen nemzetko-
zi konjunkturalis folyamatok ellenstlyo-
zasahoz. A legfontosabb nemzetgazdasag-
okban a realkamat-szintek altalaban joval
kisebbek, mint a magyarorszagi. 4 hazai
kamatpolitika jelentos hatdst gyakorolt a
koltsegvetési hiany novekedésére is, az
emelkedd kamatkiadasok révén. A jelenle-
gi hazai iranyado kamat mintegy 4%-
ponttal haladja meg az euro iranyado ka-
matot. Azaz, ha eurdban finansziroznank
az allamadossagot, akkor annak kamat-
terhe kevesebb mint fele lenne a jelenlegi-
nek, s a GDP-hez viszonyitott allamhaz-
tartasi hiany is legalabb 2%-ponttal ki-
sebb lenne.

Bar a magyarorszagi kamatszint nem-
zetkdzi Osszehasonlitasban tovabbra is
magas, a magas realkamat eredménye-
képpen jelentGs nagysagu t6ke aramlik be
az orszagba. Emiatt a jegybank befolyasa
az arfolyamra az alapkamaton keresztiil
4mérsekelt, sokkal meghatdrozobbak a
nemzetkozi likviditasbéség kovetkezté-
ben is megndvekedett spekulativ aramla-
sok. Az utébbi id6ben megndtt a likvidi-
tas a magyar piacon, ez strukturalis atren-
dezddéssel is jart: egyre inkabb a rovid le-
jaratd, alacsonyabb kamatkockazatli esz-
kozok felé fordulnak a befektetdk. A nem-
zetkdzi befektetdi kornyezet olykor gyors
¢és kiszamithatatlan valtozasa miatt a ka-
matszint kiilonboz6 piaci folyamatok
mellett eltéré hatast gyakorol a kiilfoldi
befektetdkre: egyes esetekben elegendd
az itt tartasukra, mig mas esetekben elég-
telennek bizonyulhat. A jelenlegi spekula-
ciés mozgéasok miatt kiszamithatatlan a

befektetk viselkedése: tobb kiilsd ok is
elindithatna egy kamatcsokkentési speku-
laciés folyamatot, aminek kovetkeztében
a piaci likviditas az allampapirokba kez-
dene aramlani. A befektetdi hangulatval-
tozasok fokozott magyarorszagi szerepe
miatt azonban nem lehet azt sem kizarni,
hogy ez a likviditas inkabb a kivonulast
valasztja, ami jelent6s piaci atrendezé-
dést, a kiilfoldiek kezében 1évé allampa-
pir-allomany csokkenését és forintgyen-
giilést okozna.

A jegybank utobbi években kovetett
kamatpolitikaja — a legutolso egy-masfél
éves id6szakot nem szamitva — tobb alka-
lommal hozzajarult a fiskalis politika
mellett a valutatimadas kialakulasahoz.
(Az egyik esetben a kdzéparfolyam meg-
valtoztatasa volt a kivalté ok). A moneta-
ris politika hitelessége gyengiilt, a hazai
pénzpiacok volatilitdsa nétt. A monetaris
politika hitelességének gyengiilésében
szerepet jatszott ¢s jatszik a hibas jegy-
banki kommunik4cio is.

VI. A PRIVATIZACIO

A globalis folyamatok meghataroz6 ko-
vetkezménye az allam gazdasagi szerep-
vallalasanak modosulasa, ami elssorban
az allami beavatkozasi formak atalakula-
sat eredményezte, nem pedig szerepének
a csokkenését. A nemzetk6zi Osszehason-
litas azt mutatja, hogy a privatizacios hul-
lamok szinte kovetik a vilaggazdasagi li-
beralizaci6 szakaszait. A szektorok allam-
talanitdsanak sorrendje nagyon hasonld
az egyes orszagokban, de a privatizacios
motivaciok nem egy id6ében, hanem fazis-
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eltolodassal jelentkeznek. Jelenleg a pri-
vatizacionak az a szakasza zajlik még a
hagyomanyosan etatista orszagokban is,
amely els6sorban azokat a hagyomanyos
szolgaltatd cégeket érinti, melyekrdl ko-
rabban ugy gondoltik, hogy ,,immunisak”
a privatizacioval szemben. Kideriilt, hogy
a nemzetkozi liberalizacio jelenlegi fazi-
saban allami kézben még ezek hatékony
miikodtetése is egyre nehezebb. A privati-
zacidval kapcsolatosan az a hazai szakmai
konszenzus, hogy altalaban véve tamo-
gatni kell a privatizaciot, ugyanakkor az
allam tarsadalom- és gazdasagszervezdi,
szabalyoz6i és tulajdonosi funkcidit cél-
szerl egyiittesen elemezni.

Véleménylink szerint a privatizacio ha-
zankban a piacgazdasagi atalakulas nél-
kiilozhetetlen eleme volt, s a folyamat
egésze sikeresen zajlott le. Jollehet a to-
meges privatizacié folyamatdn a magyar
gazdasag tuljutott, egyes esetekben a jo-
vében is elkeriilhetetlen lesz a jelenleg al-
lami tulajdonban 1év6 eszk6zok magano-
sitdsa. A magyarorszagi jogbiztonsag
megingasanak még a latszatat is el kell
keriilni. A privatizacios szerz6dések eset-
leges feliilvizsgalatanak lavindja a pénz-
ligyi stabilitdst is maga ala temetné.
A kiilfoldi beruhazok elbizonytalanodasa
és az ujabbak elrettentése — a Kozép-Ke-
let-Eurdpaban a miikodd tékéért folyo ki-
méletlen versenyben — belathatatlan ko-
vetkezményekkel jarna mind a foglalkoz-
tatasra, mind a ndvekedésre és a pénziigyi
rendszerre. Ezért a politikanak minden
ilyen iranyt torekvést egységesen el kell
utasitania.

A még allami tulajdonban 1év6 va-
gyontargyak értékesitése elsdsorban jove-

delmezdségi alapon elbiralhatd. A Malév,
a vasuti aruszallitas, a tomegkdzlekedési
szektorok, korhazak, koziizemek (ami
még maradt) privatizdcidja nem képez
egy homogén csoportot. A Malév a mai
globalis kornyezetben és magaban az Eu-
ropai Unidban is versenyképtelen, a vas-
uti aruszallitas kiilonbozé szegmensei re-
gionalisan igéretes vallalkozasokka val-
hatnak. Az allam mint tulajdonos azonban
altalaban nem képes olyan {izleti teljesit-
ményeket kikényszeriteni, mint a magan-
tulajdonos: a magantulajdon nem akar ve-
sziteni — az allam ,,puha korlat” a veszte-
ségekkel szemben. A magyar vallalkozoi
szektor és a munkaerGpiac viharos gyor-
sasaggal befogadta/atvette a legfejlettebb
uizleti, technologiai kultarakat, felzarko-
zasunk a pénziigyi szektorban is ugras-
szerl volt. Ez elényt is jelent a nyugat-eu-
ropai kultarakkal szemben, ahol a kulta-
ravaltasi kényszerek nagyobb konzervativ
ellenallasba iitkoznek.

VII. Az EURO BEVEZETESE

Helytelen leegyszertsités az eurdbeveze-
tés id6zitésével kapcsolatos minden olyan
megkozelités, amely egy konkrét kiadas-
fajtat (pl. utépités) vagy valamilyen mas
forrasigényes allami intézkedést allit
szembe a stabilitasi kritériumok elérésé-
nek a kényszerével. A tévedést az okoz-
hatja, hogy az allamhaztartasnak a deficit-
bdl ad6do kozvetlen keresleti hatasa nyil-
vanvaloan kisebb lesz egy gyorsabb kon-
vergencia esetén, mert az adott idéhori-
zonton kevesebb felhalmozott hiany, azaz
kiadastobblet jelenik meg a gazdasagban.
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Ugyanakkor megfeleld kiadési szerkezet
¢s alacsonyabb Ujraelosztasi hanyad mel-
lett egy gyorsabb konvergencia nem hogy
nem sziikségszertien jelent alacsonyabb
gazdasagi novekedést, hanem megfeleld
implementacio esetén a stabilitas, a vara-
kozasok kedvezd alakulasa, a versenyké-
pesség €s igy a beruhazasok ndvekedése
révén noveli a gazdasag kibocsatasat. Erre
j6 példaval szolgal néhany, korabban az

EU periférian 1év6, késébb az eurdove-

zethez csatlakozott gazdasag. Egy a beje-

lentettnél késGbbi eurdbevezetés, azaz a

mar tobbszor modositott konvergenciapa-

lya ismételt cstisztatasa esetén viszont az
alabbi kockazatokkal kell szembenézni:

» Folyamatos koltségvetési lazitas, no-
vekvd allamadossag: a céldatum tobb-
szOri modositasa jelentsen noveli a to-
vabbi fiskalis felpuhulas kockazatat.
Az elmult évek koltségvetési politikaja
ravilagit arra, hogy kiils6 kényszer nél-
kiil lazul a koltségvetési fegyelem, fo-
kozott az allamadossag ndvekedéséhez
vezetd felelStlen koltségvetési gazdal-
kodas veszélye.

» Tovabb romlo kiilsé egyensulyi pozi-
cio: a koltségvetés tovabbi felpuhuldsa
természetesen a folyd fizetési mérleg
romlasat eredményezné. Hiivelykujj-
szabalyként megfogalmazhatd, hogy a
szélesebb értelemben vett allamhaztar-
tasi hiany 1 szdzal¢kpontnyi GDP-ara-
nyos emelkedése a folyo fizetési mér-
leg deficit 0,5 szazalékpontnyi emelke-
dését vonja maga utan. A hiany tovab-
bi emelkedése kiilondsen kockazatos
egy olyan gazdasagban, ahol egymas
utan a harmadik év zarul 9% kozeli de-
ficittel.

* A folyo meérleg finanszirozasanak ne-
hézsegei: a 2003. év jol példazza, hogy
csak valutaleértékel6dés és kamat-
emelkedés mellett volt lehetséges a no-
vekvd deficit finanszirozasa. Az elmult
masfél évben a kedvezd kiilsé t6kepia-
ci kdrnyezet kiilondsebb nehézség nél-
kiil lehet6vé tette a valtozatlanul magas
hiany fedezését. De ez nem lesz mindig
igy. A kiils6 feltételek viszonylag rovid
1d6 alatt is romolhatnak, ami a befekte-
téi varakozdsok gyors megvaltozasat
valthatja ki.

» Novekvd arfolyamkockazat: az elGbbi
két folyamatbol kovetkezGen n6 annak
a kockazata, hogy a fenntarthatatlan-
nak itélt palyarol egy jelentGsebb mér-
tékld valutaleértékel6désen keresztiil
tér vissza a gazdasag az egyensulyi pa-
lyahoz. Mértéktdl fliggden, egy arfo-
lyamvaltozas jelentGsen ronthatja a
belfoldi szektorok vagyoni és jovedel-
mi poziciodit, ami viszont kedvezétlen a
névekedési lehetdségekre nézve; a no-
vekvd arfolyamkockazat sziikségessé
teheti a kamatok magas szinten tarta-
sat, ami minden gazdasagi szerepl6nek
komoly tovabbi veszteséget okozhat.

* Romlo versenyképesség: egyrészt az
imént emlitett folyamatok, masrészt a
régidbeli relativ pozicié megvaltozasa
miatt az eurdbevezetés halogatdsa ked-
vezbtlen az orszag versenyképességeére
nézve. Ha a régioban 1évé EU-tag ver-
senytarsak koziil Magyarorszag utolso-
ként, a tobbiektdl jelentGsen elmaradva
vezetné be az eurdt, annak elsGsorban
2010-t61 lenne kedvez6tlen hatasa a
versenyképességre, amikor a régios
versenytarsak mar bevezették az eurot,
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Magyarorszag viszont még nem. Az ar-
folyamkockazat megléte nyilvanva-
l6an csokkentené az orszag t6kevonzo
képességét.

A mai vildggazdasagi feltételrendszer-
ben a fiskalis és a monetaris politika ko-
z0Otti 0sszhang megteremtése, azok egy-
mast erdsité hatasa egyre fontosabba va-
lik, s ez az eur6 bevezetéséhez sziikséges
feltételek kialakitasahoz is nélkiilozhetet-
len. A keretfeltételek akkor tarthatéoak
fenn, ha a monetaris és a fiskalis politika
kozotti koordinacio hatékony. Az eurd be-
vezetésével kapcsolatos elényok és hatra-
nyok értékelésénél ki kell emelni, hogy a
bevezetés rovid ¢s kozéptdvon szamos
problémaval jarhat, hosszli tdvon azonban
biztos, hogy a pozitiv hatdsok kerekednek
feliil.

A magyar kormany az EU-csatlakozasi
szerz0dés alairasaval egyidejlleg kote-
lezettséget vallalt arra is, hogy belép az
Eurdépai Monetaris Unidba. Az unids csat-
lakozas eurdpai integracionk egyik fontos
mérfoldkove volt, azonban nem az utolso
lépés. A teljes integracié akkor valosul
meg, amikor a nemzeti devizat hazankban
is felvaltja az eur6 mint hivatalos fizetd-
eszkoz. Ebben a tekintetben tehat a min-
denkori kormanynak nincs mozgastere.
Azt azonban bizonyos hatarok kozott a
gazdasagpolitika szabadon hatarozhatja
meg, hogy mikor csatlakozik a monetaris
unidhoz, milyen iitemezéssel kivanja tel-
jesiteni az eurd bevezetésének feltételeit.

Az eur6 bevezetése a magyar gazdasag
szamara elemi érdek. Az eurora valo atté-
réssel ugyanis bizonyosan lényegesen
csokken az allamadossag finanszirozasi
terhe, stabilabba valnak a hazai pénzpia-

cok, csokken, illetve az eur6zonaban valo
kereskedelem esetében megsziinik az ar-
folyamkockazat. (Onmagéban az euréban
valé finanszirozas kisebb kamatterhe
miatt legkevesebb 2%-ponttal csokken a
jelenlegihez képest a GDP-aranyos allam-
héztartasi hiany.) A tilzottan gyors, er6l-
tetett nominalis konvergencia azonban su-
lyos realgazdasagi aldozatokkal jarhat, a
nem megfelelGen felkésziilt belépés pedig
az 6nallo arfolyam- és kamatpolitika el-
vesztésével nehéz helyzetbe hozhatja az
orszagot.

A konvergald gazdasagokban a felzar-
kozas természetes velejardja a realfelérté-
kel6dés, ami a magasabb inflacion és az
er6sebb nominalis arfolyamon keresztiil
valosul meg. A magasabb inflacié inkon-
zisztens a maastrichti inflacios kritérium-
mal, a nominalis felértékelédésnek pedig
az ERM-II savszélei szabnak hatart.
Amennyiben a szlk, £2,25%-o0s savot
vessziik alapul, akkor a nominalis felérté-
kelddésnek rendkiviil korlatozott a tere,
raadasul minél hitelesebb a gazdasagpoli-
tika, annal erGsebb lehet a konvergencia-
jaték, ami jelentGs sterilizacios koltséget
jelenthet. Osszességében az ERM-II csat-
lakozassal kapcsolatban az optimalis stra-
tégia az lehet, ha az orszag a lehetd legke-
vesebb id6t tolti az arfolyam-mechaniz-
musban, és akkor 1ép be, amikor a real- és
a nominalis konvergencia is elért egy
elégséges szintet. Ezaltal mérsékelhetd a
devizavalsagok, savtamadas kockazata,
csokkenthetd a nem megfeleld paritds
meghatirozasanak a rizikoja is. Ossze-
gezve a fentieket, a nominalis konvergen-
cianak a realkonvergenciabdl kell kovet-
keznie, ellenkez6 esetben az eurd beveze-
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tése nem hozza a vart eredményeket, st
sulyos aldozatokkal jarhat. Egy esetleges
késGbbi eurdcsatlakozas nem hatranyos,
ha a késlekedés a realkonvergencia elése-
gitése érdekében torténik, és az onallosa-
got, az Onall6 monetaris és arfolyam-poli-
tikat és a még relative szabadabban alakit-
hat6 gazdasagpolitika adta lehetdségeket
az orszag a felzarkozasra, az égetéen fon-
tos strukturalis reformok megvalositasara
hasznalja fel. Az eur6 bevezetésének id6-
zitése azonban csak bizonyos hatarok ko-
z0tt tetszéleges. Magyarorszagnak figyel-
nie kell a régios versenytarsak csatlakoza-
si stratégiaira is. Abban az esetben, ha a
CE4 orszagok a tervezett id6ben belépnek
a monetaris unidba, hazank pedig még
néhany évig kiviil marad, az ronthatja az
orszag versenyképességét, tékevonzo ké-
pességét, és ndvelheti a valsagok kialaku-
lasanak a kockazatat. A 2010. évi célda-
tum kitolasa alapjaiban nem rengetné
meg a befektet6i bizalmat, de megboly-
gatna a piacokat, és atmenetileg vissza-
forditand a hozamkonvergenciat, tovabba
a forint arfolyamaban a volatilitds emel-
kedését eredményezné, ami stlyos vesz-
teségeket, novekvd redlkamatokat ered-
ményezhet minden gazdasagi szerepld
szamara. Ezt a kockazatot kell elkeriilni a
gazdasagpolitika hiteleségének erdsité-
sével.

Ezért a bankszféra az eurddvezethez
vald mielGbbi, ésszertien elérhetd id6-
pontban val6 csatlakozast tamogatja, ami
erdsitheti a gazdasagpolitika hitelességé-
nek javitasara iranyul6 kényszert; a fenn-
tarthatd novekedéssel Osszhangban 1évg
gazdasagpolitikai kiigazitas sziikségessé-
gének a felismerését.

Kiemelt jelentdsége van az oktataspoli-
tika atgondolasanak is. Képzett szakmun-
kasok nélkiil hazank tSkevonzo képessé-
ge romlani fog, a felsGoktatas elszivja a
szakmunkasképzdk eldl a fiatalokat, kro-
nikus tulképzés alakul ki a koltségvetési
tamogatas terhére. Ugyanakkor a nyelvtu-
das még mindig nem megfelel6 szinvona-
I, csekély az idegen nyelvet jol vagy el-
fogadhat6 szinten besz¢lk aranya. Valo-
szintleg mar az altalanos iskolak tan-
targyszerkezetét is indokolt — sok nyugat-
eurdpai orszag gyakorlatdhoz hasonléan -
ugy megvaltoztatni, hogy a nyelvtanitas
stlya jelentGsen n6jon.

MELLEKLET

Hazai mutatok értékelése
a nemzetkozi kornyezetben

Novekedés a vilaighan és az EU-ban
2003-2005-ben. A vilag GDP-jének no-
vekedése 2004-ben 5% volt. 2003-hoz ké-
pest a vilaggazdasag 6sszes fontosabb ré-
gidjaban kedvezden alakult a konjunktui-
ra, de a gazdasagi névekedés jelentds re-
gionalis kiilonbségei tovabbra is fennma-
radtak. 2005 els6 felében a vilaggazdasa-
gi kdzpontokban a GDP bgviilése mérsék-
16détt, az Egyesiilt Allamok novekedése
tovabbra is kedvezd (2005 1. negyedév:
3,5%), mikozben Japanban a gazdasagi
novekedés 0,8%-ra, az eurézonaban pe-
dig 0,9%-ra lassult. Nyugat-Europa lassu
fejlédésének alapvetden strukturalis okai
vannak, amelyek a gazdasagpolitika tehe-
tetlenségi nyomatéka, valamint a konflik-
tus- és kockézatkeriilés miatt rovid tavon
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nem valtoznak. Az eur6pai konjunkturalis
folyamatok a kovetkezd idGszakban to-
vabbra is a vilag gyorsan fejlédd régioi-
nak ciklusaihoz igazodnak, de a noveke-
dés iiteme Iényegesen kisebb lesz. Az EU
belsé gazdasagi folyamatait nagymérték-
ben befolyasold német gazdasag 2004.
¢évi relative kedvezd konjunkturja atme-
netinek bizonyult, s 2005-re ismét stagna-
las kozeli allapot alakult ki, ami részben
az amerikai export lassulasabol, zomében
azonban a bels6 keresleti tényezok csok-
kenésébdl ered. A német gazdasag helyze-
te azt mutatja, hogy a gazdasagi reform-
tervek ellenére a gazdasagpolitika nem ta-
lalta meg azt az 01j eszkoztarat, amellyel a
német szocialis piacgazdasagi modell ké-
pes lenne alkalmazkodni a jelenlegi vi-
szonyokhoz. Az angolszasz gazdasagi
modellt kovetd orszagok, az EU-hoz
ujonnan csatlakozott eurdpai orszagok s a
kelet-azsiai gyorsan ndvekvd allamok
gazdasagpolitikaja és gazdasagi beren-
dezkedése is sikeresebbnek tlinik a jelen-
legi eurdpai szocialis piacgazdasagi mo-
dellnél.

Egyensulyi mutaték az USA-ban és
az EU-ban 2004-2005-ben. A fizetési
mérleghianyok a vilaggazdasagban nove-
kedtek, s a koltségvetési hidnyok sem
csokkentek szamottevGen, de Osszességé-
ben a makrogazdasagi egyensulytalansa-
gok csokkentek. Az Egyesiilt Allamok fo-
ly6 fizetési mérlegének hianya 2004-ben
a GDP 5,7%-at érte el, ami csupan a dol-
lar leértékelddésével jart. 2005-ben a fo-
kozatos monetaris szigoritds hatisara a
dollar trendszerti er6sodése is megindult.
Az allamhaztartas hianya 2004-ben ked-
vez0 iranyba valtozott, s a GDP 4,4%-ara

csokkent. Az Eurdpai Unioban a koltség-
vetési hianyok alakuldsa is jelzi, hogy a
monetaris és a fiskalis politika céljai
hossza tdvon nem valaszthatok szét. Né-
metorszag ¢és Franciaorszag mellett Go-
rogorszag is azon orszagok kozé keriilt,
amelyek képtelenek teljesiteni a Stabilita-
si és Novekedési Paktum feltételeit, GO-
rogorszagban a GDP 6,1%-4ra ugrott a hi-
any. [Mind Olaszorszag (3,0%), mind
Portugalia (2,9%) kozel keriil a Paktum
altal meghatarozott 3%-os limithez.] Az
eurdzonaban Osszességében kismértéki
egyensulyjavulasra keriilt sor, ami a kolt-
ségvetések kiegyensulyozasara torekve
megszoritd intézkedések hatasat jelzi. Az
eurdzona egészében az allamadossag a
GDP 72%-at éri el, Olaszorszagban és
Gorogorszagban pedig meghaladja a
100%-ot is. A foly¢ fizetési mérleg hianya
ugyanakkor az eur6zonaban évek ota ki-
egyensulyozott, amiben fontos szerepe
van a kiilkereskedelmi mérleg kedvezd
alakulasénak.

Kozép-Kelet-Europaban a GDP-ara-
nyos foly6 fizetési mérlegek hianya altala-
nosan csokkent. Annak ellenére, hogy a
térségben Magyarorszdgon volt a legma-
gasabb a hiany, annak mértéke — kismér-
tékben — itt is csokkent 2004-ben (-8,9%).
A GDP-aranyos koltségvetési hianyok
Lengyelorszag, Litvania és Bulgaria kivé-
telével mindeniitt csokkentek Kozép-Ke-
let-Eurdpaban, a Baltikumban és Dél-Ke-
let-Eurépaban. (Az 0j tagallamokban Len-
gyelorszagban volt a legnagyobb, —4,8%.)

Ma mar a konvertibilitds és a nemzet-
kozi hitelpiacok globalissa valasa miatt
rugalmasabban lehet finanszirozni a kolt-
ségvetési hidnyt kiilfoldr6l. Ez a folya-
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M. 1. tablazat

Koltségvetési hianyok és folyé fizetési mérlegek a GDP %-aban (ESA95)

Kaltségvetési hianyok Folyé fizetési mérlegek a GDP %-aban
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Csehorszag -5,9 -6,8 -11,7 -3,0 =54 -5,6 -6,2 5,2
Lengyelorszag -35 -3,6 4.5 4.8 -2.9 -2,7 2,2 -1,5
Magyarorszag 4,7 -93 5,5 4,6 -6,2 11 -9,0 -89
Szlovakia -6,0 =57 3,7 =33 -8,6 -8,2 -0,8 -3,5
Szlovénia -2,8 24 -2,0 -1,9 0,2 1,5 -0,4 -0,4

Forras: BA-CA CEE Report, 2005/2.

mat, ami a folyo fizetési mérleg egyenle-
gét rontja, korabban nagy valdszintiséggel
az arfolyam jelent6s modosulasat valtotta
volna ki. Napjainkban azonban az arfo-
lyamvaltozas sem sziikségszeriien jelent-
kezik, mivel a hidny tovabb finansziroz-
hato6 potlolagos kiilfoldi forrasok felhasz-
nalasaval. (Ez azonban az adott gazdasag
stabilitasatol és gazdasagpolitikajanak hi-
telességétdl is fiigg.) A folyo fizetési mér-
leg hianya és az arfolyamvaltozas kozotti
kapcsolatot a nemzetkozi vallalatok tevé-
kenysége is tovabb gyengiti. Amennyiben
a hianyt nemzetkozi forrasokbol hatéko-
nyan és relative olcson lehet finansziroz-
ni, az nem csokkenti a beruhazasok hazai
pénzpiacokrol torténd fedezését, de a fi-
zetési mérleg hianyanak novekedéséhez
vezet. Nyitott és liberalizalt pénz- és téke-
piacok mellett a beruhazasok finansziroz-
hatok a hazai megtakaritasok nem kielégi-
t0 nagysaga ellenére hitelfelvétel vagy di-
rekt t6keimport révén.

A termelékenység és a munkaerGpiacok
fejlodése az USA-ban és az EU-ban 2000
utan. Az USA-ban a munkanélkiiliség
csokkent (2003: 6%, 2004: 5,5%, 2005.

majus: 5,1%), a GDP dinamikusan nove-
kedett (4,4%), és a termelékenység is ja-
vult (2005. 1. negyedév: 2,6%, az el6z6
negyedévhez képest). Mig a munkanélkii-
liségi rata 9%-ra nétt az EU-25-6kben,
gyengébb volt a ndvekedés és a munka-
termelékenység javulésa is. Nagyok a kii-
lonbségek az orszagok kozott is.

Az unio6 kedvezétlen helyzetét részben a
sokkal dragabb és rugalmatlanabb munka-
erOpiac folyamatai magyarazzak. Ugyan-
olyan technolégiakba torténd beruhazasok
hozama az Eurdpai Unidban vagy akar Ja-
panban kisebb az Egyesiilt Allamokban
elérhetonél, mivel a munkavallalok kolt-
ségei (beleértve az elbocsatassal jaro ki-
adasokat is) sokkal magasabbak. Emiatt a
foglalkoztatottsag ndvelésének, 0j mun-
kavallalok felvételének kockdzata az
Egyesiilt Allamokban kisebb. fgy paradox
modon a munkavallalok elbocsatasanak
konnyebbsége a kedvezGbb gazdasagi
folyamatok mellett a munkanélkiiliség na-
gyobb mértékli csokkenését teszi lehets-
vé. Ezek a kiilonbségek az orszagok ver-
senyképességi rangsoraiban is egyértel-
mien nyomon kovethetdek. Az USA éll az
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M. 2. tablazat

A munkaeré-termelékenység valtozasa, EU-25 = 100
(egy foglalkoztatottra juto GDP alapjan, vasarloeré-paritason)

2000 2001 2002 2003 2004
EU-25 100,0 100,0 100,0 100,0% 100,0%
EU-15 108,4 108,2 107,8 106,7* 106,4*
Euré-zona 109,1 108,7 107,8 106,5% 106,1%
Cseh Koztarsasag 59,7 60,9 61,3 61,8 64,0
Németorszag 103,1 102,3 102,1 101,3 100,9
Franciaorszag 124,5 125,0 123,0 120,8 120,4
Olaszorszag 119,9 117,2 113,3 109,6 108,5
Magyarorszag 61,3 65,0 67,4 67,3 69,3
Szlovakia 55,2 56,5 59,6 59,0 59,5
Nagy-Britannia 105,1 106,9 109,1 108,7 108,4
USA 134,3 134,5 137,0 138,6 140,6%
Japan 95,3 95,7 95,8 96,8 99,0*

Forras: Eurostat, */el6zetes adatok.

élen, délkelet-azsiai, skandinav és Bene-
lux-orszagok kovetik, majd Japan, U.K.,
Németorszag, végiil a visegradiak és a me-
diterran orszagok (ez utobbi két csoporton
beliil csupan Csehorszag el6zi meg hazan-
kat 2005-ben).

Az adorendszerek atalakulasanak
nemzetkozi trendjei,
magyar adépolitikai dilemmak

A nemzetek kozotti adoverseny felerdso-
dése magyarazza, hogy a GDP-aranyos
adoterhelés az EU-ban az 1999. évi csucs-
pont utan egyre tobb orszagban elkezdett
csokkenni. A 2000 ota eltelt idészakban a
GDP-aranyos adoterhelés altalaban csok-
ken, s ez Osszefliggésben van az egyre

tobb orszagra kiterjedd, s alapvetGen a
vallalati adokat, egyes esetekben pedig a
személyi jovedelemadot érinté csokken-
téssel. 2003-t6l kezd6dden az adorend-
szerbeli valtozasok nem utolsoésorban az
Eurépai Unid bovitése kdvetkeztében is
felgyorsultak. Az EU korabbi tagallamai
¢és az Uj tagallamok adoszerkezete az el-
mult években mind az adoterhelés, mind a
direkt adok, mind pedig a tarsadalombiz-
tositasi jarulékok esetében ellentétesen
valtozott. A 2000-es években felgyorsult
adovaltoztatasok célja a személyi jovede-
lemadé rendszeren beliil alapvetéen a
foglalkoztatds bdvitése, a hatranyosabb
helyzetii csoportok jovedelmének a nove-
lése és az adoalap szélesitése volt. Emel-
lett a tarsasagi adok szintjének jelentGs
csokkentésére keriilt sor tobb orszagban.
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M. 3. tablazat
Osszes adéterhelés a GDP %-aban

1995 1999 2000 2001 2002 2003
Ausztria 43,6 45,7 44,7 46,5 454 448
Belgium 47,1 48,1 48,0 48,2 48,7 48,1
Dania 50,1 52,3 50,4 50,7 49,7 49,8
Egyesiilt Kiralysag 36,7 38,1 38,7 38,5 37,0 37,1
Finnorszag 46,7 472 48,2 46,2 46,1 45,1
Franciaorszag 454 473 46,8 46,5 45,6 45,7
Gorogorszag 34,7 39,6 40,9 39,2 39,8 38,6
Hollandia 40,5 41,6 41,5 40,0 39,4 39,3
frorszag 35,2 33,4 33,3 31,6 29,8 31,2
Németorszag 423 43,9 44,0 42,2 41,7 41,7
Portugalia 34,5 36,7 37,3 36,6 37,4 38,1
Olaszorszag 42,9 43,6 43,1 42,9 42,4 432
Spanyolorszag 343 353 359 35,7 36,3 36,5
Svédorszag 50,2 54,5 54,7 52,9 51,0 51,4
Ciprus - 29,5 31,4 32,7 32,5 343
Csehorszag 36,2 34,8 34,5 34,6 25,5 36,2
Esztorszag 37,9 34,4 32,2 31,6 32,4 334
Lengyelorszag 394 37,2 35,2 354 35,5 35,8
Lettorszag 33,7 32,6 30,3 29,1 28,9 29,1
Litvania 28,6 32,1 30,2 28,8 28,6 28,7
Magyarorszag 43,6 39,2 39,6 39,3 38,9 39,2
Malta 31,3 29,0 29,7 31,9 34,3 34,2
Szlovakia 40,6 34,7 33,2 32,1 32,5 30,9
Szlovénia 41,1 39,8 39,3 39,4 39,7 40,3
EU12 42,5 43,7 43,5 42,6 421 422
EU15 42,0 43,2 43,1 42,3 41,6 41,8
EU25 - 429 42,7 42,0 41,3 41,5
USA 27,9 29,7 29,9 28,9 26,4 25,4

Forras: Tax revenue in EU Member States Trend, level and structure 1995-2003. Statistics European Communi-
ties, 2005.
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Ez a folyamat a kelet-eurdpai orszagokbol

indult ki alapvetGen, s a fejlettebb nyugat-

eurdpai orszagok a lehetséges kedvezot-
len hatdsoktol valo félelem miatt gyorsan

e valtozasok kovetdivé valtak.

Az adodterhelés vizsgalata azt mutatja,
hogy az EU fejlettebb allamaiban na-
gyobb az adobevételek ardnya a GDP-n
beliil. Adoszerkezet: a fejlettebb orsza-
gokban relative kisebb a kozvetett adok
aranya, a fejlettebb orszagokra inkabb jel-
lemzd a kdzvetlen adok nagyobb sulya, a
kevésbé fejlett orszagok esetében na-
gyobb aranyt képviselnek a tarsadalom-
biztositasi jarulékok az addbevételeken
beliil. Részletesebben:

* 1995 ¢s 2002 kozott mind a régi, mind
pedig az uj tagallamokban nétt az indi-
rekt adok stlya (1,2%-kal). A régi tag-
allamokban 1,1%, az 11 tagallamokban
1,5% volt a novekedés.

» A direkt adoknal a régi és az 0j tagok
kozotti eltérések erdteljesebben jelent-
keznek. Az el6bbi orszagcsoportban
2002-ben 33,5%, utébbiban 22,5% volt
a kozvetlen adok mértéke az adobevé-
telekben, igy az EU egészében atlago-
san 33,1% az arany, Magyarorszagon
26,9%. A direkt adoknal a valtozas el-
lentétes elGjeld volt 1995 és 2002 ko-
z0tt a két orszagcsoportban: a régi tag-
allamokban nétt (2 szazalékponttal), az
uj tagallamokban csokkent a direkt
adok sulya (6,6 szazalékponttal!).

* Az EU atlagaban 2,8 szazalékponttal
csokkent a tarsadalombiztositasbol be-
foly6 bevételek aranya, de mig a régi
tagok esetében atlagosan 3,1 szazalék-
pontos a csokkenés, addig a 10 0j csat-
lakozd esetében 5,1 szazalékponttal

emelkedett a részesedés. 1995-ben az
ujonnan csatlakozott orszagokban,
2002-ben pedig a régi tagallamokban
volt alacsonyabb a tarsadalombiztosi-
tasi jarulékoknak az aranya az addkon
beliil. A tarsadalombiztositasi jarulé-
koknal is forditott a valtozasok eldjele.

A magyar adomértékekrol nemzetkozi
osszehasonlitasban négy fontosabb tényt
érdemes kiemelni.

* A GDP-aranyos adodterhelés szintje:
2003-ban az EU-25-0k atlaga 41,1%
volt, ami magasabb, mint a magyar
szint (39,2%).

+ A direkt adok: a 2002. évi magyar adat
(26,9%) az EU-15-6k (33,5%) atlaga
alatt, az (ijonnan csatlakozott orszagok
atlaga felett volt (22,5%).

* Az indirekt adok szerepe: Magyaror-
szagon viszonylag jelentés (39,2%),
mivel ardnya mind az 0j, mind pedig a
régi tagallamok atlaganal magasabb.

* A tarsadalombiztositasi bevételek: a
hét év atlagdban az EU-ban 32,9%-ot
tett ki aranyuk az adobevételek kozott,
36,7%-ot az 1j tagorszagokban, s
32,8%-ot a régi tagallamokban. Ma-
gyarorszag itt ,,beleolvad” a kozépme-
z8nybe a 33,7%-o0s mutatdval.

A kozép-eurdpai orszagok kozott Ma-
gyarorszagon a legmagasabb az adobevé-
telek mértéke a bruttd hazai termékhez
(GDP) viszonyitva, s e mutato alapjan az
adoterhelés inkabb a fejlettebb EU-tagal-
lamokkal mutat hasonlosagot. Ezek a fej-
lettebb EU-tagallamok az elmult évtized-
ben — a gazdasagi sikereket felmutato
északi orszagok kivételével — elsGsorban
az EU kevésbé versenyképes, az elmult
idGszakban novekedési, fejlédési problé-
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makkal kiiszkodd orszagait olelik fel (pl.

Németorszag, Olaszorszag, Franciaor-

szag). Részleteiben:

* A fogyasztasi adok aranya az Osszes
adoterhelésen belill azokban az orsza-
gokban magasabb szintli (az EU-15 at-
laganal magasabb), amelyek erGteljes
fejlesztéspolitikat folytatnak. Ilyen Da-
nia (32,6%), frorszag (38,7%), Gorog-
orszag (36,2%) és Finnorszag (29,8%),
illetve az 01 tagallamok kozott Magyar-
orszag. Nalunk a fogyasztasi adok si-
lya — 2001-ben — 37,4% volt, ez vala-
mennyi visegradi orszaghoz képest
magas érték. Ugyanakkor pl. Svédor-
szag (25,8%), az USA (17,6%), Japan
(20,1%), Kanada (26,3%) esetében
ezek aranya kimondottan alacsony.

» A fogyasztasi adok koziil az altalanos
forgalmi add hatasa a legjelentdsebb.
Magyarorszag ebben a viszonylatban a
kifejezetten magas addszintli orszagok
kozé tartozik az OECD-, EU-orsza-
gokhoz €s az ujonnan csatlakozottak-
hoz képest is, csak Svédorszagban és
Déniaban 25% az altalanos fogalmi
ado altalanos kulcsa. (Az afa vonatko-
zasaban azonban nem tapasztalhat6 a
tarsasagi adohoz hasonld szintli ado-
csokkentési verseny beindulasa. 2004-
ben egyediil Csehorszagban ¢s Szlova-
kidban csokkent az el6z6 évhez képest
1%-kal az 4fa normal kulcsa.)

* A munkajovedelmekre kivetett adok és
jarulékok (jovedelemadod + tarsada-
lombiztositasi jarulék) magas szintje
(az EU-atlag feletti érték) azon orsza-
gokban volt megfigyelhetd, ahol a szo-
cidlis piacgazdasag céljai elGtérben
vannak. Ilyen orszag: Svédorszag

(62,4%), Németorszag (60,1%), Finn-
orszag (52,6%), Belgium (54,6%),
Franciaorszag (51,5%), Dania (54,7%)
és Ausztria (50,9%). Az angolszasz és

a mediterran allamok kozos jellemzdje

a munkajovedelmekre kivetett adok

alacsony stlya; Irorszag (38%),

Nagy-Britannia (38,4%), Luxemburg

(39,7%), Gorogorszag (36,8%) eseté-

ben még a 40%-ot sem éri ezen adok

stlya. Ugyanakkor az USA esetében ez
az arany meghaladja a 60%-ot!

Az EU-15-0knél szinte valamennyi or-
szagban a munka ado6ztatasa egyre inkabb
a hattérbe keriil. Kiilondsen gyors vissza-
szorulas tapasztalhaté Hollandia (-5,8
szazalékpont), Finnorszag (—4,0 szazalék-
pont) és Ausztria (-3,9 szazalékpont) ese-
tében, a trendhez képest csupan Gorogor-
szag (+1,2 szazalékpont) és kiilondsen
Olaszorszag (+3,0 szazalékpont) mutat el-
lenkez6 iranyu eltérést .

A személyi jovedelemadd esetében
Magyarorszag pozicidja viszonylag ked-
vezd, de csak akkor, ha a régi EU-hoz vi-
szonyitjuk. A bekovetkezett adocsokke-
nés ellenére is a kozép-eurdpai térségben
Magyarorszagon a legmagasabb a terhe-
Iés, nem is beszélve a legmagasabb ado-
kulcshoz tartozo jovedelem rendkiviil ala-
csony szintjérol.

Magyarorszag, a legmagasabb személyi
jovedelemado-ratakat vizsgalva, az OECD
orszagok atlagahoz tartozik, azonban ha az
uj EU-tagallamokat vizsgaljuk, akkor csak
Lengyelorszagban és Szlovénidban maga-
sabb a legmagasabb jovedelemadé-kulcs.
Ugyanez érvényes a legalacsonyabb sze-
mélyi jovedelemadod-kulesokra is, Magyar-
orszdg az OECD orszagok kozépmezo-
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M. 4. tablazat

Orszag SZJA Munkavallaléi | Munkaltat6i Ev

Esztorszag 25 0 33 2005
Magyarorszag 18-38 13,5 33,5 2005
Lettorszag 25 9 20,1 2004
Lengyelorszag 1940 18,7 20,4 2004
Romania 16 17 32,5 2005
Szlovakia 19 13,4 34,7 2004
Csehorszag 15-32 12,5 35 2004

Forras: http://www.worldwide-tax.com/

nyébe tartozik, azonban ha az 0j EU-
tagallamokat nézziik, akkor csak Esztor-
szagban és Lettorszagban magasabb ez a
szint. (Ott egykulcsos az szja.)

Ha a legmagasabb személyi jovedelem-
ado-kulcsokat, valamint az egy f6re jutd
GDP-t vizsgaljuk az EU-tagorszagokban,
azt latjuk, hogy a magasabb jovedelmii or-
szagokban altalaban magasabb a legmaga-
sabb személyi jovedelemado-kulcs, mig a
szegényebb orszagokban alacsonyabb kul-
csokat alkalmaznak. E trendtdl eltér Ma-
gyarorszag és Lengyelorszag, ahol kifeje-
zetten magas ez a kulcs a jovedelmekhez
képest; illetve forditott iranyban Ciprus,
frorszag és az Egyesiilt Kiralysag, ahol
meglehetdsen alacsony kulcsot alkalmaz-
nak a jovedelmek nagysagidhoz képest.
Magyarorszag esetében ki kell emelni,
hogy rendkiviil alacsony az az Osszeg,
ahol belép a legmagasabb személyi jove-
delemado-kules. 2003. évi adatok szerint
Magyarorszagon ez a hatar 5115 euro,
mig Lengyelorszagban 16 690, Csehor-

szagban 31 145, Szlovéakiaban 13 492,
Szlovénidban 35 916, Gordgorszagban
23 400, Spanyolorszagban 45 000, Portu-
galiaban pedig 52 247 euro!

JelentGs az eltérés Magyarorszag €s a
tobbi tjonnan csatlakozott orszag kozott a
személyi jovedelemado-bevételek GDP-n
beliili aranyat tekintve is. Magyarorsza-
gon ez az adonem joval nagyobb sulyt
képviselt, mint az jonnan csatlakozott
orszagok esetében, a tarsasagi adobevéte-
lek GDP-n beliili aranya ennél kiegyensu-
lyozottabb. A tb-jarulékok GDP-hez vi-
szonyitott aranyat tekintve Magyarorszag
alacsony értéket mutat, tehat latszolag
alacsony az elvonas mértéke. A lakossag-
nak azonban csupan 30-40 szazaléka utan
fizetnek jarulékot a teljes lakossag ellata-
sat biztositd egészségiigyi és nyugdij-
rendszerbe, vagyis a magas jarulékkulcs
ellenére alacsony a befizetések GDP-b6l
vald részesedése. Az elvonds tovabbi
csokkentése tehat csak a jarulékfizetd kor
bavitésével valosithato meg.
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M. 5. tablazat

Kozvetlen addk aranya a GDP szazalékaban (2003)

Orszag Szja Tarsasagi adé Kozvetlen adok dsszesen
Magyarorszag 1,7 24 10,4
Csehorszag 48 4.4 93
Lengyelorszag 4,6 1,9 73
Szlovénia 59 1,4 8,0
Uj tagallamok 5,4 2,5 8.4

Forras: OECD revenue statistics.

A munkavallalok 6sszadoterhelése te-
kintetében Magyarorszag az orszag fej-
lettségét is figyelembe véve a magas ado-
szintli orszagok kozé tartozik, mind
OECD viszonylatban, mind pedig az 1j
tagallamokkal dsszehasonlitva.

A t6keadok esetében nem lehet szam-
szerlsithetd kovetkeztetéseket levonni a
fejlettség viszonylatdban. Az angolszasz
¢és a mediterran orszagok valamennyien az
atlag feletti értékkel szerepelnek az adatok
kozott. Itt a legmagasabb arannyal rendel-
kezd orszagok kozé Portugdlia (24%),
Olaszorszag (26,8%) Irorszag (25,8%)
Spanyolorszag (25,8%) és Luxemburg
(33,6%) tartozik. (2002. évi adatok.)

Sok olyan orszag van, ahol a magan-
személyek kamatjovedelmeit is megadoz-
tatjak. A magyar adorendszer leginkabb a
vagyonadok teljes addterhelésen beliili
stulyaban tér el a fejlettebb orszagok rend-
szerétdl. Ez egyébként az atalakulo orsza-
gok esetében is jelentkezik. (Az EU-15-
ok adobevételei kozott atlagosan 6,3%-ot
ér el a vagyon adodztatasabol szarmazo be-
vétel. A hét év alatt nem lehet az atlag ér-
demi valtozasarol beszélni.) Ezen a téren
valoszintlileg j6 megoldas lenne, ha az

ipartizési adot a lakossag és a vallalkoza-
sok ingatlanjainak valamilyen szintd, akar
fokozatosan bevezetésre keriil6 adoztata-
sa valtana ki.

Az adok szerepe a gazdasagi noveke-
désben az elmult néhany év soran a ko-
rabbiakhoz képest felerGsodott. Egyes
adobevételek csokkentése, azok strukta-
rajanak modositasa jelenleg relative fon-
tos szerepet jatszik egy adott orszag gaz-
dasagi folyamatainak, versenyképességé-
nek alakitasdban. Az elvonas mértékének
novelése a beruhazasok lassuldsaval jar.
Az elvonasi szint novekedésének gazda-
sagfékez0 hatasa a brutt6 hazai termékhez
viszonyitott személyi jovedelemado-be-
vételek mértéke és a GDP novekedése ko-
zotti kapcsolatban is érzékelhetd. Nega-
tiv, kdzepes erdsségli korrelacio van a
személyi jovedelemado alakuldsa és a be-
ruhdzasi rata kozott. A személyi jovede-
lemad6 GDP aranyaban valé csokkenése
nagyobb beruhdzasi rataval és GDP nove-
kedéssel jar egyiitt. Amennyiben a legma-
gasabb személyi jovedelemado-kulcsokat
vetjiik Ossze a gazdasagi novekedéssel,
akkor egyértelmt, erés kapcsolatot lehet
taldlni, azaz a magasabb addkulcsok az
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Eurdpai Uni6o orszdgaiban altalaban ki-
sebb novekedéssel, illetve kisebb beruha-
zasi hanyaddal parosulnak. Azaz a jove-
delemadé mértékének és legmagasabb
kulcsanak csokkentése révén a novekedés
gyorsulhat a haztartasok rendelkezésre
allo jovedelmének novekedésével, ami a

megtakaritdsok novelésével a beruhaza-
sok boviilését, illetve a fogyasztasi kiada-
sok emelkedésével a kinalat élénkitését
valtja ki. A vallalati adok stlya és a GDP
novekedése, valamint a beruhazasi rata
kozotti korrelacio igen bizonytalan.



