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HANGSULY A KISZAMITHATOSAGON

Az elmult hetekben tartalmas szakmai parbeszéd bontakozott ki a Vildggazdasag ha-
sabjain a monetaris és a koltségvetési politika kapcsolatardl, a kiszamithatdsag jelen-
t6ségérdl és a makrogazdasagi tervezhetdség korlatairdl. A magunk részérél hasz-
nosnak tartjuk, hogy ezekrdl az elvi 6sszefliggésekrdl és nagyon is gyakorlatias alap-
jaikrol a széles kozvélemény elsé kézbdl tdjékozédhatott.

Az eszmecserét megindité irasunkban kizardlag a kiszamithatdsag nézépontjabdl ki-
vantuk a koéltségvetési folyamatokat elemezni, nem pedig a célok meghatdrozasa fe-
161, amely magatdl értet6dGen a koltségvetési politika hataskore. A gazdasagpolitika
két alapvet6 aga egymastdl fliggetlen, ami elsédleges célvdltozoik (inflacid, egyen-
leg) kiilonb6z8ségében is tlikrozédik. A gazdasdgpolitika végsé célja viszont — meg-
itéléslink szerint - azonos, és talan ugy fogalmazhaté meg, hogy a nemzetgazdasag
szamara a legnagyobb jolét biztositasa megfelel§ stabilitas mellett. A monetaris po-
litika eszkozei e célhoz els6sorban az ar- és pénzligyi stabilitds biztositasan keresztil
vezetnek, a koltségvetési politikaé pedig az allamhaztartas egyensulyan, és a rendel-
kezésére allo bevételi és kiadasi eszkdzok széleskori alkalmazasan. A hosszu tavu cél
egysége természetesen a jogszabalyban is megjelenik, mikor a jegybanktorvény ugy
fogalmaz, hogy ,,Az MNB els6dleges céljanak veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a ren-
delkezésére alloé eszkdzokkel a Kormany gazdasagpolitikajat.”

A monetdris politikai dontések szempontjabdl a kiszamithatdsag elsédleges. A kisza-
mithatdsag és tervezhetdség jelentbsége abbdl az adottsaghdl ered, hogy a moneta-
ris politikai dontések gazdasagi hatasainak kiteljesedése id6igényes. Az alapkamatot
érint6 valtozasok realgazdasagi folyamatokba torténd teljes atgyl(irizése 5-8 negyed-
évre becstlhetd. A jegybanki dontések tehat a tényadatok mellett az 1-2 évre el6re-
mutatd progndzisokon alapulnak, amelyek pontossaga alapvet6 feltétele az inflacids
célkovetés megfelel6 miikodésének. Az el6rejelzések pontossaga pedig nagymérték-
ben azon alapul, hogy azok peremfeltételei, példaul a hitelezési folyamatok, az unids
tdmogatasok igénybevétele vagy a koltségvetési tervek miként teljesilnek. Ameny-
nyiben a peremfeltételek nem a varakozasok szerint alakulnak, példaul a koltségve-
tés hidanya eltér az eredeti céljaitdl, éven beliili tervezett lefutasatol vagy tervezett



szerkezetétdl, akkor mindez az eredeti tervekhez képest mds gazdasagpolitikai reak-
Cciot tesz sziikségessé.

Még inkabb felértékel6dik az elGrejelzések pontossaga és a tervek teljesilése a je-
lenlegi kornyezetben, ahol a hagyomdanyos monetaris politika egyre inkdbb megko-
zeliti hatarait. Az alapkamat csékkentése és az Onfinanszirozasi programok az elmult
években erdteljesen tamogattak a gazdasagi novekedést, a hitelkamatok csokkené-
sét valamennyi gazdasagi szektorban és az allamaddssag kedvezd szerkezeti atalaku-
lasat. A kovetkez6 években azonban a koltségvetési politikanak kell nagyobb részt
vallalni a gazdasagélénkitésbdl, mig hosszu tdvon a versenyképességi reformokbdl
szarmazhat a ndvekedési potencial emelkedése. Ar- és pénziigyi stabilitas csakis a
gazdasag kinalati kapacitasainak megfelel6 versenyképességi reformokkal torténdé
javitasaval érhet6 el. A magyar gazdasagtorténet mar szamos alkalommal bizonyi-
totta, hogy e nélkiil, minden novekedési periddus az egyensuly meghomlasahoz ve-
zet. A gazdasagélénkitési szandék er6teljesen megjelenik a 2017-es koltségvetésben,
ami fiskalis oldalrdl jelent6sen, fél szazalékpontot is meghaladd Gtemben jarulhat
hozza a gazdasagi novekedéshez becsléslink szerint. Mindez még jobban felértékeli
a koltségvetési kiszamithatdsag szliikségességét.

Természetesen a versenyképesség szempontjabél nem mindegy, hogy a koltségve-
tési élénkités milyen szerkezetben megy végbe. A 2000-es években tanui lehettlink
a fenntarthatatlan, inproduktiv kiadasokon alapuld gazdasagélénkitésnek. Ezzel
szemben az addcsokkentésen keresztiil jelentkez6 2017. évi fiskalis impulzus hosszu
tavon is kedvezéen hathat a névekedésre a beruhazasok és a foglalkoztatas 6szton-
zése altal. A gazdasagpolitikai agaknak a rovid- és hosszu tavu gazdasagi novekedésre
gyakorolt hatasa megitélésiink szerint folyamatosan frissitendd terilete a kdzgazda-
sagi elemzéseknek, amely kiegésziilhet az uniés tamogatasok hasonld hatasainak
becslésével.

Végll hagy térjink ki egy k6zos eredményre, amelyet az allami kamatkiadasok csok-
kenésében a fegyelmezett koltségvetési politika és a jegybank egylittesen elért. Az
allami kamatkiadasok 2013-ban a GDP 4,3 szazalékat tették ki, majd 2017-re ez mind-
0ssze a GDP 2,8 szazalékara csokkenhet, amelyhez a hiteles fiskalis politika és a ta-
mogatd nemzetkozi kornyezet mellett nagymértékben hozzajarult a jegybank éva-
tos, de kovetkezetes kamatcsokkentési ciklusa. A kamatkiaddsok csokkenésének
Uteme meghaladta a varakozdasokat is, és az elmult két évben a kiadasok a GDP 0,2-
0,3 alacsonyabbak lettek a terveknél. Amint mar el6z6leg is jeleztiik, ez az eredmény
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jol tiikrozi, hogy a konstruktiv 6sszhangban m(ikod6 koltségvetési és monetaris poli-

tika rovid id6tavon is jelent6s eredményekre képes.
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Végezetil ismét hangsulyozzuk, hogy tidvozoljik ezt a parbeszédet, amelynek kilo-
nos jelent8ségét az adta, hogy nagyon relevans kérdésekrél olyan mélyrehatdan és
nyiltan beszélt, amennyire azt a téma fontossaga megkivanta.

A szakmai cikk szerkesztett formaban a Vildggazdasdag 2017. aprilis 4-i szamadban je-
lent meg.
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