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A koltségvetés novekedésre gyakorolt hatasanak tervezhetosége segiti a gazda-
sagpolitika kiszamithatdsagat

Az elmult évek gazdasdgpolitikai eredményeinek kulcstényezdje volt a monetadris és kéltségve-
tési politika kézotti konstruktiv dsszhang. A tdmogaté monetdris politika és a fegyelmezett
koltségvetési politika amellett, hogy elbsegitette a makrogazdasdgi egyenstly elérését, ismé-
telten névekvé pdlydra dllitotta a hazai gazdasdgot. Miutdn a monetadris politikai mdr elérte a
gazdasdgpolitika ezen dgatol varhato (és elvdarhatd) névekedési hatdst, egyre nagyobb szerep
hdrul a kéltségvetésre a névekedés kiszamithato 6sztonzésében. 2016-ban a kéltségvetés GDP
ardnyos hidnya ugyanakkor a 2 szazalékos tervhez képest sokkal alacsonyabb, 1,3 szazalék lett,
ami visszafogta a gazdasdg névekedését. Ezzel szemben a 2016. év végi kiaddsok dathuzodo
hatdsa és a 2017-es 2,4 szazalék kériili GDP ardnyos hidny idén mdr jelentés expanzios hatdssal
birhat. A kéltségvetés névekedésre gyakorolt hatdsdnak tervezhetésége - azaz a tervhez képest
megvaldsulo hiany sem felfelé sem lefelé nem tér el jelentésen - a gazdasdgpolitika kiszamitha-
tésdga miatt kulcsfontossdgu.

A gazdasdagpolitika csak akkor lehet sikeres, ha megvan az 6sszhang annak két f6 dga, a monetaris
és a koltségvetési politika kozott. Az allitds igazsagtartalmat jél bizonyitja hazank 2008/2009-es
valsag el6tt és utan mutatott gazdasagtorténete. Bar a monetaris politika elsédleges célja az ar-
stabilitds elérése, mig a fiskalis politika az allamhaztartas hosszu tdvon is stabil finanszirozasara
torekszik, de a megfelel6 eredmények eléréséhez arra van sziikség, hogy kiszamithaté modon
fejtse ki hatdsat a gazdasagra.

A 2000-es évek hazai eseményei rdvilagitottak arra, hogy a hibas gazdasagpolitika — mar a gazda-
sagot kivilrél sujtd valsag el6tt is — milyen mértékben vetheti vissza egy-egy gazdasag fejl6dését.
A felel6tlen fiskalis politika és a merev monetaris politika felerésitették egymads kedvezétlen ha-
tdsait. A magas koltségvetési hiany az allam eladésodasahoz vezetett, a magas forint kamatok
pedig a devizahitelek felé terelték a haztartasokat. Mindekdzben a koéltségvetési kiigazitasi kisér-
letek — a hatdsagi arak és egyes addk emelésén keresztil — magasan tartottdk az inflaciét, a hibas
munkaerdé-piaci politika pedig Eurdpa egyik legalacsonyabb foglalkoztatdsi ratajat eredményezte.
Osszességében sem a koltségvetési, sem a monetaris politikai célok nem teljesiiltek, az orszag
pedig elveszitette versenyképességét és az eladdsoddson keresztiil elzalogositotta a jovéjét.

A 2010 6ta kibontakozd gazdasagpolitikai fordulat id6szakaban korabban nem latott 6sszhang
alakult ki, amely rovid id6n belil jelent6s eredményekhez vezetett. A koltségvetési politika az
allamhaztartds helyzetének névekedésbarat stabilizalasara fokuszalt, mikozben a mérsékelt infla-
cios kornyezetben a monetaris politika az inflacids cél elérése mellett érdemben tamogatta a no-
vekedést is. Vilagossa valt, hogy léteznek pozitiv szinergidk, amelyek nemcsak, hogy el8segitik a
két terillet céljainak teljestilését, hanem fel is gyorsitjak a kedvezd hatasok kibontakozasat. Meg-
figyelhet6 ez példaul az dllamaddssag alakuldasaban, amely a koltségvetési egyensuly javuldsanak



hatasara kezdett csokkeni 2011-t6l, amit 2013 6ta jelent6sen tdmogattak az MNB kamatcsdkken-
tési ciklusai és az Onfinanszirozasi program. Azéltal, hogy konstruktiv 6sszhangban mikddnek a
gazdasagpolitika dgai, Magyarorszag egyidejlileg érte el a koltségvetési és arstabilitast, a gyorsuld
novekedést és az emelkedd foglalkoztatast.

A 2016-0s év tobb kihivassal is szembesitette a magyar gazdasdgot. Ezek kozil a legjelent6sebb
az Eurdpai Uniotol érkezé tdmogatasok atmeneti csokkenése volt, mikdzben a hagyomanyos — az
alapkamat csokkentésével operaléd — monetaris politika is megkozelitette hatarait. A korabbi évek
novekedési Uitemének fenntartdsdban ezért kiemelten fontos szerep jutott olyan belfoldi ténye-
z6knek, mint a vallalati, kiilondsen a KKV szektor hitelallomanyanak az emelkedése, a fogyasztas
dinamikus béviilése, a mezbgazdasagi teljesitmény emelkedése, valamint a kormdnyzati kiada-
sok, f6képp a beruhazasok névekedése.

A jegybanki programoknak készonhet6en KKV hitelezés béviilése az év végére elérte a 12 szaza-
lékot, mikdzben a vdllalati hiteldllomany is 4 szdzalékot meghaladdé Gtemben béviilt. A mez6gaz-
dasdgi hozzaadott érték az év eleji varakozdsoknak megfelel6en érdemben tdmogatta a tavalyi
novekedést (+0,6 szazalék), mikézben a lakossagi fogyasztas 5 szdzalék kozeli béviilése még ked-
vezl8bb is volt az év eleji progndzisoknal. Ezzel szemben az EU-s pénzek redlgazdasagi szempont-
bdl is effektiv — azaz nem eldleg tipusu — kifizetése érdemben elmaradt korabbi varakozasunktol.
Szamitdsaink szerint 6nmagaban ennek a tényezének a hatdsara a 2016-os gazdasagi ndvekedés
mintegy 0,4 szazalékponttal lehetett alacsonyabb.

A 2016-0s GDP novekedést befolyasolé alapvetd tényez6k
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Forras: MNB

A 2016-0s évben a tervezettnél szigorubb koltségvetés kiesé novekedési hatasa 0,6 szazalék volt,
ami még magasabb, mint az EU-s pénzek esetén kalkulalt negativ hatas. A hidany mértéke (azaz a
pénziigyi szamldk rendszere szerint mért finanszirozasi igény) visszaigazolta az MNB prognézisait,
amelyek 2016 marciusaban els6ként, majd kés6bb tdbbszor ezt megerdsitve jelezték, hogy a hi-
anycél elérésén belll még van mozgastér a kiadasok novelésére és a gazdasag megfelel6 élénki-
tésére. 2016-ban a koltségvetési hiany a GDP 1,3 szazaléka lett, azaz 0,7 szazalékponttal kisebb,
mint a koltségvetési célkitlizés. Ez 6nmagaban 0,3-0,4 szazalékponttal h(itétte a GDP noévekedé-
sét. Figyelembe kell venni azonban, hogy a deficit teljes egészében az év végén alakult ki, amely-
nek redlgazdasagi hatdsa athuzdédott 2017-re, és ezzel egyiitt 2016-ban elérhette a 0,5-0,6 szaza-
lékot is a kiesé novekedési hatas. A 2016. évi novekedéssel kapcsolatban tovabbra is fontos meg-
jegyezni, hogy az MNB vizsgalatai szerint a rendszeres statisztikai fellilvizsgalat sordn az éves no-
vekedés tovabbra is folfelé médosulhat, dm ennek mértéke az év végérdl ismertté valt adatok
alapjan korabbi becsléseinknél mérsékeltebb lehet.

A koltségvetési egyenleg alakulasa
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* 2016-ra még nem all rendelkezésre az ESA-egyenlegre vonatkozd adat, ezért a koltségvetés
hidnyat a pénzligyi szamldk rendszere szerint szamitott nettd finanszirozdasi képesség el6zetes
adataval illusztraltuk, amely minimalis kiilonbséget szokott mutatni az ESA-egyenleggel.

Forras: KSH, MNB

2016-ban a monetdris politika kozel 1 szdzalékkal emelte a gazdasagi novekedést. Az MNB hitel-
programjai, NHP és PHP, valamint az alacsony, 0,9 szazalékra csokkend alapkamat és a 0,2 szaza-
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lékra es6 3 hdénapos bankkdzi hozamok, 6sszességében kozel 1 szdzalékkal novelték a GDP-t
2016-ban. 2016-ban tehat a monetaris politika a gazdasagi novekedés kozel felét adta.

2017-ben a 2,4 szazalékos hidnycél teljestilése 0,5 szazalékponttal névelheti a GDP-t. Ezen felil az
athuzodé tételek, amelyek a tavalyi hianyt novelték, de az idei GDP-ben érvényesiilnek, tovabbi
0,2 szazalékpontot jelenthetnek. Osszességében tehat a hidny emelkedése jelentds mértékben
hozzajarulhat a gazdasagi novekedés gyorsuldsahoz. Azonban idén is fontos a kiszamithatdsag, és
ha a hidny elmarad a koltségvetési torvényben kitlizott céltdl, akkor a koltségvetés novekedésre
gyakorolt hatdsa kisebb lehet. Az elsé két hdnap koltségvetési adatai ezuttal is azt jelzik, hogy
fennall ennek a kockazata. A kozponti koltségvetés egyenlegének tobblete 180 milliard forint volt
2017. februar végén, ami tobb mint 160 millidrd forinttal magasabb a 2016. februar végi tébblet-
nél. Ez megerdsiti az MNB 2016. decemberi Inflacids jelentésében kozolt elGrejelzést is, azaz a
hidny idén is elmaradhat a céltdl és 1,6-2 szazalék kozott alakulhat.

Fontos a koltségvetés és annak ndvekedési hatdsainak tervezhet6sége. A monetdris politika elér-
te lehet6sége hatarait, igy mdas gazdasagélénkité hatasokra is egyre hangsulyosabban sziikség
van. E tekintetben nagyon kedvezd az addcsokkentések foglalkoztatast és beruhdzast 6sztonzd
hatdsa, vagy az uniés tamogatdsok varhaté felfutdsa. Lényeges azonban, hogy a rendelkezésre
allé mozgdstér hatékony kihaszndlasaval a koltségvetési politika keresleti hatdsa megfelel6en
tervezhet6 legyen. A tartds felzarkdzdas biztositdsahoz ugyanis versenyképességet javité refor-
mokra és a magangazdasag termelékenységének javuldsara van sziikség, amit segithet a - tobbek
kozott a kamatkiadasok csokkenése miatt - megnovekedett koltségvetési mozgdstér és annak
kihaszndldsa, valamint a novekedésre gyakorolt hatasanak megfelel6 tervezhetGsége.

»Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2017. mdrcius 13-dn.”
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