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Valsag és valsagallo gazdasagpolitika

Cséfalvay Zoltan




Ha gazdasagpolitikarol beszélunk...

= Gazdasagtan: leir és értelmez, de elorejelzései mar nem oly
pontosak, mint a természettudomanyoké (magyarazatai

pedig "too much with too little”, Milton Friedman)
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= ,Because the surrounding environment can
< affect economic decision-making, there are

\ probably few genuinely “deep” (and,

therefore, stable) parameters or

relationships in economics. In contrast, in
many settings in the physical sciences there are
stable “rules of the game” (e.g. the laws of
gravity are as good an approximation one day

as the next).
Mervyn King




Ha gazdasagpolitikarol beszélunk...
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Fight of the Century
= ,The economy's us, we don't need a mechanic;

Put away the wrenches, the economy's organic.”
F.A. Hayek (John Papola and Russ Roberts / George Mason University)




Ha gazdasagpolitikarol beszélunk...

Gazdasagpolitika egyben politika is,
= vagyis minden gazdasagpolitikai dontes a lehet, a kell, és az
akarjuk haromszogében zajlik.
= Lehet, hogy valami kell, de nem biztos, hogy akarjuk, vagy,
hogy meg lehet tenni.
= Lehet, hogy valamit akarunk, de nem biztos, hogy kell, vagy
meg lehet tenni.
= Es lehet, hogy valamit meg lehet tenni, de nem biztos, hogy

kell, vagy meg akarjuk tenni.

= An economist knows the price of everything and

value of nothing (paraphrasing Oscar Wilde)




Euro - szuletési hibaval

= Versenyképességi szakadék: Eszak versus Dél (allamaddssag szintje,
allamhaztartas hianya, termelékenység, eloregedes, allami szektor mérete,
gazdasagi szabadsag)

Robert Mundell: Monetaris

= Optimalis valutaunio feltétele az o
egységes belsé piac (tke, munkaerd, onallosag
szolgaltatasok, aruk szabad aramlasa), || = Valuta
ami kiegyenliti versenyképesseégi leértékelés,
Ao inflacié (Id. UK),

Jacques Delors

. . . = A als3
= “nobody can fall in love with the single AEPRIELEAE

market”.

Joseph Stiglitz

= ,In Europe, there’s no fiscal authority,
migration is more difficult and most of

the countries are not willing to let R ,
themselves become empty. So the ADOSSAG-
framework for allowing for an effective VALSAG

common currency is not there”.




Euro - szuletési hibaval

= A déli orszagok versenyképességi kulonbségét idolegesen elfedte a
kozos valuta (ugyanolyan olcson és alacsony kamattal jutottak forrashoz,
mint az északiak)

Ludwig von Mises (theory of business cycle)

= az olcso pénz, az alacsony kamatszint beruhazasi
buborékokhoz vezetett (pl. ingatlanpiaci buborék irorszagban
és Spanyolorszagban)

= az EU transzferek nem voltak képesek csokkenteni a
versenyképességi kulonbségeket, mert az unios tamogatas
hozamvadaszatra 0sztonzott , és igy mas ertékes
tevékenységektdl vonta el a magan szektor energiait (Id.
Vilagbank az Eurdpai Unid regionalis politikajaral: ,ineffective
subsidies based on incorrect and at least unsubstantiated
economic theory, badly designed, poorly carried out, in most
cases, a source of wrong incentives”.)




Euro - szuletési hibaval

= A déli orszagok versenyképességi kulonbségét idolegesen elfedte a
kozos valuta (ugyanolyan olcson és alacsony kamattal jutottak forrashoz,
mint az északiak)

ANDREW
ROSS SORKIN

INSIDE THE BATTLE TO
SAVE WALL STREET

100 Bl TO FAIL

"Too good to put down'

Hyman Minksy (light touch regulation)

= (Gyenge penzugyi szabalyozas arra 0sztonzi bankokat,
hogy ujabb és ujabb ,pénzteremtoé innovaciokat”
vezessenek be.

= Mindezt a versenyképes eészaki orszagok bankjai
finansziroztak, amelyek ma ,too big to fail”,

= A relativ gyenge euro segitette az északi orszagokat
abban, hogy megtarthassak magas tarsadalmi es

szabalyozasi koltségu joléti allamukat .




Euro - szuletési hibaval

= A déli orszagok versenyképességi kullonbségét idolegesen elfedte a
kozos valuta (ugyanolyan olcson és alacsony kamattal jutottak forrashoz,
mint az északiak)

Mancur Olson (logic of collective action and moral hazard)
= mikozben a deli tagallamok fenntartottak a nagyvonalu joléti
allamot (Id. Gorogorszagban a kdzszféra bérei az elmult
evtizedben megduplazodtak)
= Az allam a kicsi, de jol szervezett érdekcsoportok
fogsagaba kerult, a reformok pedig sorozatosan elmaradtak
(Id. Heritage Foundation/Wall Street Journal Index of
Economic Freedom)
= EU tamogatas az FDI helyett:
= Amig az FDI kikényszeriti a befektetébarat gazdasagi
szabalyozast, a munkaeropiac rugalmas atalakitasat
és az alacsony adokat,
= addig az EU tamogatas elkényelmesit (Id. Portugalia,
Gorogorszag).




Az euro-valsag harom opcioja

HOTEL CALIFORNIA | vy s i , i . .
- f | Elemzok javaslata: ketsebesséeges Europa — Hotel California

= egy eészaki versenykepes Europa egy er6s euroval, és egy
deli, kevésbé versenyképes Eurdpa sajat, gyenge valutaval
(ami igy leéertékelhetd).

= DE: UBS legujabb szamitasa szerint a valas els6 évben
Eurdpaban fejenként 9,500 és 11,500 eurd veszteség, utana
evente 4,000 euro veszteseq.

= ,,YOou can checkout any time you like,
But you can never leave!”

Lord Wolfson (chief executive of Next, the High Street retailer)

= Lord Wolfson is offering a £250,000 prize for the best plan to
manage one or more countries abandoning the euro currency.

= ,Let's say you live in Greece and your wages are changed into
new drachma, and your mortgage with a Spanish bank is in
euros. The question is, do you have to pay that back in euros
or does it change to being paid in the new currency?




Az euro-valsag harom opcioja

Brusszeli burokracia javaslata: gazdasagi kormanyzat

= a monetaris unidhoz létre kell hozni fiskalis uniét (pl. kozos
pénzugyminiszter) és a gazdasagi kormanyzast (eredeti francia szoveg

kormanyt mond: ,gouvernement économique”).

Tommaso Padoa-Schioppa

“Fully-fledged European monetary union is the HIGH ROAD to policy
co-ordination and economic governance”.

Romano Prodi (2001)

= “l am sure the euro will oblige us to introduce a new set of
economic policy instruments. It is politically impossible to
propose that now. But some day there will be a crisis and
new instruments will be created."




Az euro-valsag harom opcioja

Tagallamok gyakorlata: muddle through with sticks and carrots

= Muddle through: az addéssagvalsagba jutott orszagoknak nyujtott
segitség mindig éppen annyi, amennyi pénzugyileg talan még
elég, és annyi, ami meég (a segitséget nyujté orszagokban)
politikailag elviselhet6.

= sticks and carrots (cukor és korbacs): Id. tavasszal Portugalia,
Gordégorszag, Irorszag segélyeinek kamatait 6%-rol levitték 3%-ra
(irek jartak jol, mert kozben megtarthattak a 12%-os tarsasagi adot)

Kovetkezmeény: Charles Ponzi
& | = egyre kevesebben mentenek meg egyre tébb
orszagot




Stabilitas és novekedés

Gazdasagpolitika a lehet, a kell, és az akarjuk haromszogében

Muddle through

= nagyfoku bizonytalansag a
piacokon,

= erodalja a bizalmat,

= eros arfolyam ingadozasok,

= minden lépést felnagyit,

A mult oroksége

= Magas deficit

= Nagy allamadossag

= A lakossag magas deviza
adossaga

= Alacsony foglalkoztatas

-
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Survival of the fastest

= Azok az orszagok
sikeresek a
valsagban, amelyek
képesek gyorsan és
proaktiv médon
valaszolni (ugy, ahogy
a vallalatok is azonnal

reagalnak)

= (George Stigler: az allam
altalaban tul késon és tul
lassan reagal)




Orékség: Allamhaztartas deficitje, 1998-2011 (%, GDP)

a GDP %-aban

* Kormanyzati elorejelzés, egyszeri
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* Kormanyzati elérejelzés
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Orokség: Allamadéssag, 1998-2011 (%, GDP)
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Orokség: Hitelmindsités, 1998-2011
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A magyar gazdasagpolitika celrendszere

STA:BILITAS VERSENYKEPESSEG
- .
Alluamadc?sag = Versenyképes lizleti
csokkentese )
= GDP aranyos deficit 4 SOTIVESEL
3% ala szoritasa E S = Foglalkoztatas
= A lakossagi = Hatékony, proaktiv
devizakitettség .
) , allam
csokkentese

Barry Eichengreen: ”"az eredendo biin”

,If @ country is unable to borrow abroad in its own currency, if it
suffers from the problem that we refer to as ‘original sin”, then
when it accumulates a net debt, as developing countries are
expected to do, it will have an aggregate currency mismatch on
its balance sheet.”




STABILITAS: Kihivas — Célok — Eszk6z6k

KIHiVAS: Public Enemy Number One
= Allamadéssag: 2002: GDP 52%-a, 2010: GDP: 81%-a
= Lakossag deviza adéssaga: GDP 24%-a (6,600 milliard forint)

CELOK (2014) mmmli—

= Allamadéssag a
GDP 70-65%-a ala
csokkenjen

= Allamhaztartas
hianya a GDP 2%-a
alatt legyen

= A lakossag
devizakitettsége

csokkenjen

ESZKOZOK

=
=

=

Egyedi bevételi eszk6zok (valsagaddk)

Tartés kiadasoldali egyenlegjavitas (Széll
Kalman Terv)

Szukség esetén azonnali egyenlegjavité
lépések (2010: zarolasok, 2011: Stabilitasi Alap)
Tartalékok képzése (2012: Orszagvédelmi Alap),
A lakossag devizakitettségnek csokkentése a
killonbo6z6 adéscsoportok problémaira
valaszol6 eszkozokkel (arverezési kvota,
Nemzeti Eszkozkezelb, Szocialis Csaladihaz
épités, Arfolyamgat, Végtorlesztés)
Alkotmanyos garanciak: az allamadodssag
hosszu tavon nem lehet magasabb a GDP 50%-
anal.




STABILITAS: Eredmények

2010 2011 2012 2010 2011 2012

Bulgaria 16,3 17,5 18,3

Europaische Kommission (10/11/2011) Herbstprognose 2011-13: Wachstum im Stillsand



Stabilitas: IMF biztonsagi vedohalé

Hérakleitosz
= “Nem léphetsz ketszer ugyanabba a folyoba”.

éves korosztaly)

2008 2009 2011 2012 (e)
IMF konstrukcidk egyedul SBA hitelkeret FCL, PCL, PLL, P-SBA, SBA,
Allamhaztartasi hiany
3,7% -4,6% +3,6% (e -2,8%
(GDP %-aban, ESA) ° ’ o(©) °
GDP novekedése 0,8% -6,7% 1,4% (e) +0,5-1,0%
All 5S4 DP
amadossag (G 72,9% 79.7% 75,9% (€) 76,5%
%-a)
Inflacio 6,1% 4.2% 4,0% (e) 4,5%
Al i 6k
tlagos devizatartalek| | o 75 s €| 28348 milise | 36 318 millio € i
(MNB)
I negyedev: 1122,6
Folyé fizetési mérleg |-7751.7 millio €| -181.4 milli6 € 2 :
millié €
Aktivitasi arany (15-64
tivitasi arany (15-6 61.5% 61.6% 63 506" )




STABILITAS: Biztonsagi védéhalok Europaban

Mitgliedslander Eurozone EZB-Schutz EFSF-Schutz IMF-Schutz

Osterreich

Belgien

Deutschland

Estland

Finnland

Frankreich

Luxemburg

Malta

Niederlanden

Slowakei

Slowenien

Zypern

Spanien

Italien

Griechenland X Stand-by Arrangement

Irland X X Extended Fund Facility

XX XX XKD D[ D] XD XX D[] X[ DK [ > ]

X[ | XXX

Portugal X X Extended Fund Facility

Lettland X Stand-by Arrangement

Polen X Flexible Credit Line

Rumanien X Precautionary Stand-by Arrangement

Danemark

Schweden

Verneigtes Konigreich

Bulgarien

Litauen

Tschechische Rep.

UNGARN




Hitelminositok értékelése

A kozelmultban Magyarorszagrol publikalt hitelminositoi értekelések bizonyos
alapvet6 gazdasagi kerdésekben egyetertenek

Romlé kulsé gazdasagi Kis, nyitott gazdasag Alacsony novekedési
k6rnyezet = ”(_ ] _)the country’s kilatasok
,(...)downside risks to Hungary's vulnerability to external = ,,The_ratlr;ﬁ atctlon EHIREE
creditworthiness are increasing as shocks stemming from the our V'%Wt t?l a ml_ore
the external financial and government debt structure g:\eirrinlri]gntewﬁ)l(l)rl]c;{/e .

. . . H o

economic environment is (-..) Approximately, 64% of negative effect on economic
weakening.” (S&P) general governme_nt debt growth and government
,Hungary is affected by weakened Is held by non-residents, finances.” (S&P)
growth prospects among its main of which two thirds is =  Medium-term growth
trading partners, particularly denomln%ted in foreign trajectory is increasingly
Germany, and also by the crisis- currency.” (Moody’s) constrained.Domestically,
driven impact on exchange and ,Hungary is particularly due to weak demand.
interest rates.” (Moody’s) exposed to any Externally, by weakened
“The revision in Hungary's deterioration in the B
Outlook to Negative reflects a economic and financial (Moody’s)
sharp deterioration in the external conditions in the _ .
growth and financing environment eurozone, owing 1o its = Fitch exp?cts Hur;)garyIS
facing Hungary's small and open inl economy o grow by only

> (Fitch open economy, mainly 0.5% in 2012, down sharply
economy” (Fitch) Western European-owned from the agency's projection

banking sector” (Fitch) of 3.2% in June 2011.




Kihivasok a hitelminositoi ertékelések utan

Strukturalis reformok

= ,The government meeting its
budget deficit targets and a
return to healthy growth,
particularly in the context of
significant structural
reforms and declining
external debt ratios, could

lead to positive rating action.’

(Fitch)

= Fel kell gyorsitani a Széll
Kalman Tervvel elindult
reformokat (oktatas,
egészsegugy,
onkormanyzatok,
munkaerdépiac,
allamhaztartas, nyugdij,
addrendszer)

A kulcs a novekedés

= ,Having recorded subdued
growth levels for several
years prior to the global
crisis, Hungary's economy
contracted sharply in 2009
and has recovered only
partially since then. Moody's
has revised its growth
forecast for 2011 and 2012
to 1.5% and 0.5%
respectively, down from
2.7% and 2.6%.” (Moody’s)

= Novekedési Program
(unios forrasok, allami
intézmenyek, banki
forrasok, kulpiaci
aktivitas)

Tehermegosztas

= A terhek és
kockazatok
megosztasa az
allam, a polgarok,
és az uzleti szektor
kozott.

= Egész Eurdpa ezen
dolgozik, ennek
modjait és meértékeit
puhatolja.

= Magyarorszag a
kiadascsokkentés és
adoemelés mellett,
idOlegesen nem
szokvanyos
eszkozoket is
alkalmaz (bankado,
valsagado,
végtorlesztés)




KIHIVASOK ES CELOK
VERSENYKEPES MAGYARORSZAG

Uzleti kdrnyezet

Kihivasok

= Magas adoterhek,

= Magas
adminisztracios
terhek (a GDP
10,5%a)

Célok

= Magyarorszag a
vilag 30
legversenykeépesebb
gazdasaga kozé
tartozzon

= AKis és
kozépvallalkozasok
megerodsitése

= A kkv-k és a multik
halozatosodasanak
er0sitése

Foglalkoztatas

Kihivasok

= Foglalkoztatasi rata
55% (unids atlag
65%, 623,000
munkahely)

= tobb mint egy
millidan kapnak
zsebbe pénzt

Célok

= 1.000.000 uj és
adozo munkahely

= Rugalmas
foglalkozatasi
szabalyok

= Foglalkoztatas
kifehéritése

Hatékony allam

Kihivasok

= Allam: nagy (sok
feladatok lat el),

= de gyenge (alacsony
hatékonysag és
forrasfelhasznalas)

Célok

= Kicsi €s hatékonyan
szervezett allam

= Vilagos feladat,-
hataskor- és
forrasmegosztas (a
kozpénzek
felnasznalasanal

minden szerepl6 csakis

a sajat felel6sseégqi
korebe tartozo
eszkozOkrdl és
forrasokrol dontson).




ESZKOZOK
VERSENYKEPES MAGYARORSZAG

Uzleti kornyezet = | was certain that we must not punish

= 10%-0s people who are good at what they do. On
tarsasagi ado the contrary, we decided to give them the
(kKkv) opportunity to work more and to take

04 - .

= 16% oS control of their future.”
szemelyi Mart Laar
jovedelemado

= Eurostat figures show that Estonian
GDP per capita was 34.8 percent
of the European average in 1996.
Hungary was 48.5 percent, and
Poland was 42.1 percent.

= In 2007, per capita GDP is roughly
65 percent in Estonia, 64 percent
In Hungary, and 52 percent in
Poland.




ESZKOZOK
VERSENYKEPES MAGYARORSZAG

Uzleti kérnyezet | :

= 10%-0s
tarsasagi ado
(kkv)

= 16%-0s
szemelyi
jovedelemado

= a vallalkozasok
adminisztracios
terheinek
csokkentése
(500 milliard
forinttal)

‘1

- =,,No government ever voluntarily
. reduces itself in size. Government
programs, once launched, never disappear.
Actually, a government bureau is the
| nearest thing to eternal life we'll ever see
| on this earth”, Ronald Reagan

Red lape
Challenge

Y
25%-0s azaz

3,3 milliard £
csokkentést

- 1 '
hY. PAapDuUur
Szingapur

___ projekt

2472 millid €-s )

N/

véllaltak | adminisztracios

2006-2010 kozott koltseg.e.k’et 100 millié €-s
412 millio €-val csokkentést
csokkentettek

demlsztracms 2 54)

kéltség (2009) |\ GDP J vallaltak

1 2011-2013 kozott

2003-2007 kbzbtt [

lAdmlmsztracnosr 28%’ \
‘koltseg(ZOOS) \ GDP

—y= / A;dmmlsztracms 28% 'a,

koltseg (2011) G Dp

-~




A vallalkozék adminisztracids koltségei Magyarorszagon

Az adminisztracios koltségek
e 3000 milliard forint
e AGDP 10,5%-a

e Az Eurdpai Unids atlag haromszorosa

A kormany lépései

* Elsé és Masodik Akcidterv (2010)

* 500 millidrdos Egyszer(i Allam Program
(2011)
» Elsb csapas (2011. aprilis 20.)
« Masodik, kdzéptavu utem (2011. november 16.)

« Aterhek Ujratermel6désének megakadalyozasa
(2012)




A burokraciacsokkentéssel megteremtjuk a tisztességes vallalkozas
egyszeru kereteit

= 500 milliard forintos vallalkoz6i megtakaritas
= 114 intézkedeés, 12 kiemelt intézkedés a vallalkozasok problemaira”

1. s
Foglalkoztatashoz 2. Tarsasagi 4. 30 napon beluli J

o . g . . engedeélyezeés a
kapcsolodo adobevallas 3. E-vallalkozas Kormanyhivatalon

keresztul

5. Kérhet6 hatésagi
ellendrzés
6. Hiteles audit
elismerése

9. Hazipénztar 7. Az ipari teruleten}

egyszeribb egyszerdsitése
adatszolgaltatas

egyszerilsitése

12

kiemelt
intézkedés

11. Az adminisztracios
terheketfeleslegesen
noveld javaslatok

kisz(Irése J

10. Az allam altal
biztositott nyilvanos

12. Palyazati
elszamolas,
monitoring, lezaras

; . 8. Kockazat alapu egyszerisitett,
szabalyozas . P PP
. AT szabalyzatkészités gyors eljarastipusok
életszerlibbé tétele 2 beruhazasokra

céginformaciok
korének bévitése




ESZKOZOK

VERSENYKEPES MAGYARORSZAG

Uzleti kdrnyezet

= 10%-0s
tarsasagi ado
(kkv)

= 16%-0s
szemelyi
jovedelemado

= a vallalkozasok
adminisztracios
terheinek
csokkentese
(500 milliard
forinttal)

Foglalkoztatas

= Uj Munka
Torvenykonyve

= Start Munka
Program (200.000
f6)

= Dualis
szakképzesi
rendszer

= Kozoktatas es
felsGoktatas
atalakitasa

= Nyugdijreform

Hatékony allam

= Onkormanyzati
reform

= Kozigazgatasi
reform (jo allam)

= Allamhaztartasi
reform

= Hatékony
tamogataspolitika

= Versenykepesseqi
partnerseg az
allam és az uzleti
szektor kozott

STABILITAS

= Allamadéssag a GDP 70-65%-a ala csékkenjen

= Allamhaztartas hianya a GDP 2%-a alatt legyen

= A lakossag devizakitettsége csokkenjen



ESZKOZOK
VERSENYKEPES MAGYARORSZAG

William Baumol

= Basically a society’s entrepreneurs get
channeled by the government’s policies to
either productive or unproductive areas.

= Productive areas means private-sector
entrepreneurship, where people create
wealth, goods and services that people value.

= Unproductive entrepreneurship is when
people in a society spend their time and
talents simply trying to capture government
grants, government favors, or pursue lawsuits
against other individuals that transfer money
around without creating new wealth.”

Hatékony allam

= Hatékony
tamogataspolitika

= Versenykepesseqi
partnerseg az
allam es az uzleti

szektor kozott




VERSENYKEPESSEG: Kihivasok

Globalis Versenyképességi Index, 2010-2011, World Economic Forum

m Helyezes 2010 Helyezes 2011

Esztorszag

Csehorszag 36 38 -2
Lengyelorszag 39 41 -2
Litvania 47 44 3

Magyarorszag 52 48 4

Szlovénia 45 57 -12
Lettorszag 70 64 -6
Szlovakia 60 69 -9
Bulgaria 71 74 -3

Romania o7 Y -10
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Cséfalvay Zoltan




