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Orban Gabor: Fiskalis politikai alternativak Magyarorszagon

A hazai deviza- és allampapirpiac valamekkora esélyét arazza annak, hogy a magyar gazdasag €s
pénziigyi szektor 6sszeomlasa elkeriilhetd. Ez az irds arr6l szol, hogy szerintem ez milyen fiskalis
politika mellett képzelhet6 el.

Az idei év elején az altalam vartnal gyorsabban terelodott vissza a befektetok figyelme az IMF-
program jelentette stabilizaciérol a magyar adossagpalya fenntarthatatlansaganak ndvekvo
kockazatara. Ehhez hozzajarult egyrészt a januar elsé hetében gyakorlatilag megbukott koltségvetés,
miutan szaporodtak a jelei a legpesszimistabb varakozasoknal is sulyosabb gazdasagi visszaesésnek,
és kideriilt, hogy az ennek kezelésére félretett koltségvetési tartalékot masra koltotték. A forint
valsagszerli leértékelodése tovabb fokozta a helyzetet, hiszen pumpalja folfelé az allamaddssagot és
azon beliil a devizaadossag aranyat, illetve a bankrendszerben a hitel-fedezet aranyt (loan-to-value).
(A forint gyengesége nagy részben kiilsd eredetii, a lengyel zloty O0sszeomlasaval fiigg Ossze, ami
meggy6zddésem szerint az ottani monetaris politikai hibdk eredménye, de ez a hazai fiskalis politika
szamara nem jelent mentséget.) A kiilfoldiek kezén 1évé allampapir-allomany emelkedése januar
folyaman részben latszolagos, elszdmolas-technikai eredetii és az utdbbi hetek hozamrobbanasa
szertefoszlatta azokat a reményeket, hogy a magyar allam képes lesz a kdzeljovoben fokozatosan
visszatérni a piaci forintfinanszirozashoz, és kis mennyiségekkel sikeres kotvényaukciot bonyolithat le
mar februarban. Amellett hogy a piac likviditasarol és normalis miikddésérdl biztositotta volna a
befektetoket, egy sikeres forintkdtvény aukcid reményt adott volna, hogy idével sikeriilhet mérsékelni
az allamadossag devizas kitettségét, amit a hitelmindsitok a forint leértékelodésére valo tekintettel
fokozottan figyelnek. A fundamentalis okok mellett a forint leértékelddése technikai tényezokon
keresztiil is rontja az allampapirpiaci likviditast: az FX-swapok mogotti letéti kovetelmények
novekedése €s az esetleges jegybanki intervencidé a forint védelmében egyarant likviditasmegkotd
hatast. A gyengiil6 forint és a haldoklo allampapirpiac lattan az alapkamat-csokkentési varakozasok is
nagyrészt kiarazodtak.

Mi lehet a kiut? A monetaris politika ma nagyrészt hatastalan - bar a likviditasi csapdatol, illetve a
z€ré kamattdl messze vagyunk, ellentétben a vilag sok jegybankjaval. Mint az elmult hét évben
mindig, most is a fiskalis oldalon van a teend6. Elvben az adott kereteken beliil a lehetd leginkabb
novekedésorientalt fiskalis politikara lenne most sziikség. Olyan megoldasra, amely megemeli a
potencialis GDP-t de egyuttal rovid tavi hatasa is €lénkité hatassal bir. A gyakorlatba atiiltetni
mindezt nagyon nehéz. Vegyiik sorra a szoba jovo alternativakat.

Az elsO, eddig alapvaltozatnak tekintett lehetdség szerint a kormany a jelenlegi szerkezetben tartja
magat a 2,6%-o0s hianycélhoz, ehhez kicsit szigoritania kell. Ez mostanra mar minden valdsziniiség
szerint kevés, ennek szélnak a bevezetdben emlitett piaci reakcidk. A hosszi tavi novekedési
kilatasokat rendkiviil negativan itélik meg a gazdasagi szereplok, amibdl a forint tovabbi
(real)leértékelddése kovetkezik. Ez a magas realkamattal megspékelve az adossagteher és a jovedelem
(GDP) palyajanak szétnyilasat okozza, vagyis vallalati, haztartasi, banki és allamcs6dot, ebben a
sorrendben. Az IMF-program itt a technikai értelemben vett fizetésképtelenséget segit csak elkertilni.

A hianycélnak most mar egy 11j, névekedésorientalt elvondsi-elosztasi koltségvetési struktura mellett
kellene teljesiilnie, ami javithatna magyar gazdasag potencialis novekedésérdl alkotott befektetdi
képet. A jelen helyzetben hatvanyozottan érvényes az, hogy a versenyképesség az arfolyamon
keresztlil nem novelhetd tovabb, csakis annak egyéb, és legalabb olyan fontos tényezdinek
rendbetételével. Ehhez drasztikus ¢és fordulat értéki, a GDP 3%-dat megkozelitéo ado- és



jarulékcsokkentés kellene a vallalatok felé (a bagatell adok teljes eltorlésével), amivel megeldzhetd
az adobazis permanens erdzioja. Nyilvan ezzel szamos vallalatnal profit keletkezik (hiszen
remélhetéleg nem mindegyik all kozvetlenill a cs6d szélén), ezért a profit repatridldsanak
szabalyozasat ugy kell szigoritani, hogy az azonos szintre keriiljon a régid tobbi orszagaval. Ezen feliil
jOhet a magasabb afa- és alacsonyabb szja-terhelés - talan most okoz viszonylag a legkisebb kart az
AFA-emelés, a devizahiteles kozéposztalynak pedig jol jon az szja csokkentése. A masik a kiadasok
atcsoportositasa a tarsfinanszirozas és a foglalkoztatashoz kotott célzott tamogatasok felé. Mindennek
forrasa pedig tobbek kozt a 13. havi bér felfliggesztése, a 13. havi nyugdij és a magas jovedelmiiek
csaladi potlékjanak eltorlése, a gazarkassza lenullazasa, az allam mitkodtetéséhez kapcsolodo kiadasok
megnyirbalasa, illetve az adokedvezmények megsziintetése lehetne. A valsagra valod tekintettel
ezuttal az adocsokkentéstdl ténylegesen varhatd, hogy mérsékli a recesszidt, illetve javitja az ad6zasi
fegyelmet (ha masért nem, azért, mert adocsokkentés hianyaban a rendesen ad6zok koziil szedne tobb
aldozatot a valsag). Ezen hatasok azonban még igy is bizonytalanok, igy érdemes volna tartalékot
képezni r4, ami akkor kolthetd el, ha az adobevételek valdban talteljesiilnek.

A masik lehetdség, hogy a kormany a gazdasag életben tartasa érdekében megprobal lazitani a fiskalis
politikan a jelenleg futd 2,6%-os deficithez képest. Kérdés, hogy mekkora ehhez a mozgastér. Ha
a kormany passzivan lazit a fiskalis politikan, azaz folengedi az idei hidnyt 3,5%-ra, ezzel csak
minimalisan tompitand a recessziot, és mivel valtozatlan az elvonasi-elosztasi struktira, a rovid és
hosszu tava novekedésrol alkotott képiink egyforman siralmas: biztos az 6sszeomlas. (Ha a kormany
aktivan lazit a fiskalis politikdn, és rdadasul rossz szerkezetben, arrdl nem is érdemes beszélni.) Kicsit
mas a helyzet, ha a kormany a fentebb taglalt uj szerkezetben probalna aktivan lazitani a fiskalis
politikan. Az alapeset ekkor is az, hogy a befektetdk nem toleralnak ujabb fiskalis expanziot, de mar
felmeriil, hogy az elvonasi-elosztasi struktira, vagy maga a hiany szintje a fontosabb. Valoszinii, hogy
a koltségvetési szerkezet fontosabb, mint a hiany szintje, de ezt egy masodik csomag keretében
kellene jovahagynia a magasabb hidnyszammal egyiitt az IMF-nek ahhoz, hogy a piaci bizalom is
helyrealljon. Lehet mondani, hogy "buta a piac, éveken at végignézte a koltekezést, most meg amikor
sziikség lenne ra, és értelmesen koltenék el, nem ad". Jacques Delors tobb mint 20 évvel ezel6tt —
amikor a tékepiacok még sokkal kevésbé voltak mélyek és integraltak - jegyezte meg igen talaloan,
hogy a piac nem jo szabalyozoja a fiskalis politikdnak, mert til késon biintet viszont akkor mar
brutalisan, maga is rontva a helyzeten. (Vagyis épp olyan, mint egy rossz sziil6.) Ennek felismerése
utan hoztak fiskalis politikai szabalyokat szamos fejlett orszagban, és ezért alapitottak 65 éve az IMF-
et, nagy szerencsénkre.

A helyzet kulcsa a politikusok kezében van. Az egyik oldal attdl tart, barmit tesz, a kdvetkezd
valasztast csak akkor nyerhetné meg, ha az minimum 5 év mulva lenne, ezért nem sokkolja a
valasztokat népszertitlen [épésekkel. A masik oldal ugy latja, a kormanyvaltas ténye 6nmagaban képes
lenne rendbehozni a gazdasagot. Mindkét nézet tartalmazza az igazsag darabjait. Az id6 azonban
vészesen fogy: még februarban eldélhet, hogy sikeriil-e elkeriilniink a krizist.
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