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n October 2008, following the out-

break of the international financial

crisis, Hungary was faced with a very

difficult situation. Since foreign finan-

cial investors were no longer inter-

ested in buying state bonds, auctions
ceased and banks could no longer access
foreign resources. Only the IMF stand-by loan
saved the country from a bank crisis.

A number of mistakes in economic poli-
cies are to blame for Hungary having to cope
with the international crisis in a state of bot-
tom-rank creditworthiness. While this arti-
de is insufficient in length to analyze all of
them, two must nonetheless be highlighted.
One is the Hungarian state’s high level of debt
even before the crisis, as well as its low level
of good standing due to the governments
activities between 2002 and 2006: during the
period, it did not once observe the deficit tar-
get laid out in the Convergence Program, in
some cases the budget deficit exceeded
manifold even those targets approved by the
Hungarian Parliament and agreed on with
the European Commission. The surge of
the deficit was due primarily to an uncon-
trolled growth in expenditures: between 2001
and 2006 the Hungarian state’s spending
rose from a GDP-proportionate 44% to 50%,
while its revenues stagnated. The first stabili-
zation package introduced in mid-2006 con-
tributed greatly to reducing the deficit, but did
so mainly through boosting tax revenues: it
hiked the thresholds of existing taxes and
introduced new ones. This allowed the defi-
cit that topped a GDP proportional 8% in 2006
to be cut down to 3.8% by 2008, which repre-
sents an exceptionally fast fiscal consolida-
tion process.

The budget correction was especially
drastic considering that during that period the
performance of the economy was already
showing fairly slow growth. Of course, the
matter is far more complex, since the man-
ner of the 2006 correction in itself contrib-
uted to growth slowing sharply: This was due
to the fact that the first package aimed not to
reduce costs but to cut the deficit by upping
taxes (revenues) which cost growth.

Therefore, the Hungarian economy suf-
fered heavily from the first blow of the finan-
cial crisis not only due to its excessive reli-
ance on external financing, but also because
it was already in a weak state. This caused
the performance of the Hungarian econ-
omy to plummet even more than the major-
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ity of European countries, while its fiscal pol-
icy — due to the earlier loss of good standing
— could not afford the deficit to rise, meaning
state aids were out of the question. However,
the downturn in the economy entailed losing
tax revenues, which — without a reduction of
expenses — endangered deficit target.

Given these conditions, cutting state
expenses could be put off no longer.
Since the spring of 2009, the Bajnai
government has enacted the expense-
reducing measures that were laid out
in the agreement with the IMF and have
also been long urged by the professional
community in Hungary. These steps,
along with raising the VAT bracket rate
from 20% to 25%, improved the 2009
budget balance by HUF 300 billion to
HUF 320 billion, or 1.2% of GDP

The crisis management measures were
fairly quick to improve trust towards Hun-
gary’s economic policies and also led to
immediate results on financial markets.
Starting in July, foreign demand reemerged
for Hungarian state bonds, which allowed
auctions to restart at first with very high,
but then rapidly dropping yields. The
exchange rate of the forint has stabilized
and strengthened. The stabilization of finan-
cial conditions has allowed the National
Bank of Hungary to take resolute steps
and reduce the base rate. The Hungarian
base rate (6.5% at the end of November,
2009) is still very high compared to other
European countries, but the downward
trend gives hope for a 5% figure becoming
a reality by the end of 2010, as long as fis-
cal consolidation continues.

Yet, we are far from seeing the financial
market and the state of the economy stabiliz-
ing. There is still a controversy of the econo-
my’s performance dropping, paired with the
requirement of a low budget deficit, aggra-
vated by the additional concern that the grow-
ing level of debt means that interest obli-
gations now amount to nearly 5% of GDP
Reducing payroll taxes gves Hungarian busi-
nesses a chance to improve their competi-
tiveness, but leaving the crisis behind could
take several years.

Ms. Paldcz is the CEO of Kopint-Tarki
reseach company.

Paldcz Eva a Kopint-Tarki gazdasag-
kutato cég vezérigazgtdja.

nemzetkozi pénziigyi valsag kitorése utan nagyon veszélyes hely-
zet alakult ki Magyarorszagon. Mivel a kiilfoldi pénziigyi befekte-
t6k nem akartak magyar allampapirt vasarolni, a ktvényaukciok
lealltak, és a bankok sem jutottak kiilf6ldi forrasokhoz. Az IMF
hitelkerete mentett meg a bankvalsagtol.

Szamos gazdasagpolitikai hiba vezetett oda, hogy a nemzet-
kozi pénziigyi valsag idején a magyar gazdasag a legalacsonyabb hitelképes-
ségli orszagok kozé keriilt. Ezek teljes korti elemzésére ennek a rovid cikknek a
keretében nincs mdd, két tényez6t azonban mindenképpen fontos kiemelni: a
magyar allamnak mar a valsag el6tt is magasra emelkedett adéssagallomanyat,
masrészt az alacsony szavahihetdséget, amely a kormanyt 2002-2006 kozott jel-
lemezte: az id6szak egyetlen évében sem tartotta be a Konvergencia-programban
megjelolt hidnycélt, egyes években a koltségvetés hianya a Parlament altal elfoga-
dott és az Eurdpai Bizottsdggal is egyeztetett hianycél tobbszorose lett. A hiany
emelkedése els6sorban a kiadasok kontrollalatlan névekedésének volt a kovet-
kezménye: 2001-2006 kozott a magyar allam kiadasai a GDP aranyaban 44%-r6l
50% folé emelkedtek, mikozben bevételei nagyjabol stagnéltak. A 2006 kozepén
bevezetett elsd kiigazitasi csomag jelent6sen csokkentette a hianyt, de ezt jorészt
az addbevételek novelése révén tette: a meglévo adok kulcsat felemelte, és 4j ado-
kat is vezetett be. Igy sikeriilt a 2006-ban még 8% feletti hianyt 2008-ra a GDP
3,8%-dra csokkenteni, ami szinte példatlanul gyors fiskalis konszolidaciot jelez.

A Kkoltségvetési kiigazitas kiillondsen annak fényében volt kiilondsen drasztikus,
hogy ebben az id6szakban a gazdasagi teljesitménye mar igen lassan névekedett.
Az Osszefiiggés persze ennél bonyolultabb, mivel maganak a 2006. évi kiigazitas-
nak a modja is okozta a gazdasagi novekedése lefékezddését. Az elsé kiigazitas
ugyanis nem elsésorban a kiadast igyekezett csokkenteni, hanem az adok (bevé-
telek) emelésével csokkentette a hianyt, ami novekedési aldozatokkal jart.

A nemzetkozi pénziigyi valsag kitorésének az idépontjaban tehat a magyar
gazdasagot nem csak a kiilfoldi finanszirozasi forrasoktol valo nagyfoka fiiggés
jellemezte, hanem a vélsag egy erésen legyengiilt gazdasagot ért el. Ennek kovet-
keztében a magyar gazdasag teljesitménye még jobban visszaesett, mint az euré-
pai orszagok tobbségéé, mikozben a fiskalis politika - a korabbi hitelvesztés miatt

- nem engedhet meg novekvé hidnyt, azaz nem élhet az éllami keresletélénkités
eszkdzével. Am a gazdasdg visszaesése az adbevételek kiesésével jart, ami - a
kiadasok megfelel6 csokkentése nélkiil — veszélybe sodorta a hidnycélt.

Nem volt tovabb halogathatd a kiadasok csokkentése. 2009. tavasza Gta a Baj-
nai kormany megtette azokat a kiadascsokkentési lépéseket, amelyek az IMF-
megallapodasban is szerepeltek, és a hazai szakmai kozvélemény is régota siir-
getett. Az AFA-kulcs 20-r6l 25-re emelésével egyiitt 300-320 millidrd forinttal (a
GDP 1,2%-a) javitjak a koltségvetés idei egyenlegét.

A valsagkezel6 lépések viszonylag gyorsan erésitették a magyar gazdasag-
politikai irdnti bizalmat és gyors eredményeket hoztak a pénzpiacon is. Julius-
tol ismét jelentkezett kiilfoldi kereslet a magyar allampapirok irdnt, igy ismét
megindulhattak a kétvény-aukciok, eleinte nagyon magas, de gyorsan csok-
kend hozamok mellett. Erdsodott és stabilizlodott a forint arfolyama. A pénz-
tigyi helyzet stabilizalodasa lehet6vé tette a Jegybank szaméra az alapkamat hatd-
rozott csokkentését. A magyar alapkamat (november végén 6,5%) még mindig
rendkiviil magas az eurdpai orszagokban jellemz6. kamatszinttel 6sszehason-
litva, de csokkend iranyzata reményt nyujt arra, hogy a jové év végére mar 5%
kortili alapkamat j6jjon létre, amennyiben a fiskalis konszolid4cio folytatodik.

Még nem allithatjuk azonban, hogy a gazdasag stabilizalédott. Tovabbra
is fennall az ellentmondas a gazdasag zsugorodo teljesitménye és az alacsony
allamhaztartasi hiany kényszere kozott, amit az tetéz, hogy a magas addssagallo-
many miatt a kamatfizetési terhek mar megkozelitik a GDP 5%-at. A bérterhek
csokkentése esélyt teremt a versenyképesség javitdsara, de a valsagbol valo kila-
balds még igy is tobb évet vehet igénybe.
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