AZ ELADOSODOTT ALLAM: KOCKAZATOK ES
MELLEKHATASOK...!

HOFFMANN MIHALY?

Osszefoglalas:

Az elmult évek nemzetkdzi pénziigyi valsaga ravilagitott arra, hogy a magas allamaddssag komoly pénziigyi és
realgazdasagi aldozatokkal jarhat. A magyar allam a hasonlo fejlettségii orszagokkal osszevetve igen
eladosodott, ami jelentds kockazatokat rejt magaban és torékennyé teheti a kibontakozo gazdasagi fellendiilést.
Az elemzés harom részbol all: elészor attekintjiik, hogy mit jelent a gazdasagpolitika szamara a magas
allamadossag, milyen veszélyei és kdvetkezményei vannak. Ezt kdvetden a magyar allamadossag alakulasaval,
az eladosodast meghatarozo fobb tényezdkkel foglalkozunk, nagy vonalakban elemezve az elmult évek fiskalis
politikajat és roviden bemutatva, milyen lehetdségek allnak rendelkezésre a tovabblépést illetéen. A zard részben
pedig réviden bemutatjuk, hogy mit jelent mindez a monetaris politika szempontjabol.

Kulcsszavak:
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Bevezetés

Ha az 0j évezred elsé évtizedének magyar gazdasagi és tarsadalmi fejlédését meghatarozo
tényezOket szeretnénk szdmba venni, egészen biztosan el6keld helyen szerepelne a
koltségvetési politika. Az elmult évtized elsd felét jellemzd laza fiskalis politika, majd a
2006 utan meginduld kiigazitdsok hullamai ranyomtdk bélyegiiket a magyar gazdasag
novekedési lehetdségeire és erGsen befolyasoltak mind a haztartasok, mind a vallalatok
viselkedését.

A lakéastamogatdsi rendszer bevezetése €s szigoritasa, a kozszféra béreinek 50 szazalékos
emelése, majd évekig torténd befagyasztasa, a 13. havi nyugdijkifizetések és megsziintetésiik,
a gyes szigoritasa €s visszaallitdsa, az afa €s a jarulékok csokkentése és emelése, kiilonadok,
valsagadok, agazati adok, szolidaritdsi adok, egykulcsos add, akcidtervek, privatizacid és
allamositas: ezek a tényezdk egyszerre jellemezték a magyar koltségvetés elmult évtizedét és
hataroztak meg mindnyajunk életét. Es mindezek eredményeképpen most itt allunk egy
fejlettségiinkhoz képest magas allamaddssaggal, ugyanakkor alacsony potencialis gazdasagi
novekedési lehetdségekkel jellemezhetd orszagban. A kérdés pedig az, mit tehetiink azért,
hogy kitorjlink ebbdl a helyzetbdl?

Tanulmanyomban els6ként azt kisérlem meg bemutatni, hogy a nemzetkdzi pénziigyi-
gazdasagi valsag nyoman milyen tanulsagok szilirhetéek le Magyarorszag szamara a
kovetendd fiskalis politikat illetéen. Ezt kovetden arra keresem a valaszt, milyen tton jutott a
magyar koltségvetési politika a jelenlegi helyzetbe és milyen megoldési lehetéségek lennének
kivanatosak szamunkra. Végezetiil pedig néhany gondolat erejéig azzal foglalkozom, hogy
mit jelent mindez a magyar monetaris politika szamara.

' A tanulméany megallapitasai a szerz6 véleményét tiikrozik és nem feltétleniil azonosak a Magyar Nemzeti Bank
hivatalos allaspontjaval.

2 Vezeté kozgazdasagi szakérté, Magyar Nemzeti Bank, Pénziigyi Elemzések, hoffmannm@mnb.hu
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Miért éppen az allamaddssag?

A 2008-ban Kkitort nemzetkozi pénziigyi-gazdasagi valsag rairanyitotta a figyelmet az
eladosodas veszélyeire. A 2008 Oszén pénziigyi valsagként indulo folyamat fokozatosan a
teljes bankrendszert jellemz6 bizalmi valsdggd alakult, ami végsd soron a hitelezés
befagyasahoz vezetett a fejlett és feltorekvd vildg gyakorlatilag minden orszagaban. A
hitelezés ellehetetlentilése azonnal hatassal volt a redlgazdasag szerepldinek viselkedésére is,
igy a pénziigyi valsag rovid idon beliil gazdasagi valsagga alakult at.

A fejlett vilag — elsésorban az eurdovezet és az Egyesiilt Allamok — a gazdasagi novekedés
visszaesésének elkeriilésére, majd késobb a recesszio hatasainak tompitasara a monetaris €s
fiskalis politika lazitdsaval reagalt. A koltségvetési lazitds a hianyok megugrasdhoz ¢és az
allamadossag drasztikus emelkedéséhez vezetett, mikozben az utdbbi folyamatot tovabb
sulyosbitotta a gazdasagi visszaesés, illetve egyes orszagokban a bankrendszer stabilitdsanak
megorzésére, erdsitésére forditott kiadasok novekedése iS. Természetesen koltségvetési
lazitdsra nem minden orszdgban volt lehetdség, ugyanis egyes allamokban nem allt
rendelkezésre az ehhez sziikséges fiskalis mozgastér. Ez volt a helyzet példaul hazankban is.

A fiskalis politikan keresztiil megvalosuld gazdasagélénkitésnek azonban megvannak a maga
veszélyei is. A folyamat hatdsmechanizmusa a kdvetkezdképpen irhato le:

1. A lazitas els6 1épésben nyilvanvaléan noveli a koltségvetés hianyat és adossagat. Az
Eurépai Uni6 tagorszagai koziil 2007 és 2010 kozott gyakorlatilag mindenhol
jelentésen emelkedett a GDP-aranyos allamadossag mértéke. (1. abra) A leginkabb
dinamikusan eladésod6d orszdgok kozott taldlhatjuk az eurddvezet periféridlis
tagallamait, az elemzdk altal PIGS-orszagoknak emlitett orszagokat, azaz Portugaliat,
frorszagot, Gorogorszagot és Spanyolorszagot, amelyek jelenleg is az eurdovezet
leginkabb sériilékeny orszagainak szamitanak.

1. abra. A GDP-aranyos allamadossag novekedése 2007 és 2010 kdzott az Eurdpai Uniod
tagallamaiban (szazalékpont)
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Irorszag esetében a markdns adéssigrata emelkedésben szerepet jdtszott a
bankrendszer konszolidaciojanak koltsége is, azonban a novekedés e nélkiil is
az élmezonyben tartotta volna Irorszdgot.

Forras: Eurostat
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2. A magas (vagy novekvd) allamadossag egyre magasabb kamatterhet jelent, azaz az

3.

allam egyre tobbet kolt csak arra, hogy az adossag utan esedékes kamatokat fizetni
tudja. Masrészt mivel a nominalis allamadossag jellemzden novekszik, ezért a lejard
adossagelemeket folyamatosan meg kell tjitani, ami torékeny vilaggazdasagi
kornyezetben, kisebb  kockézatvallalasi hajlandésdg mellett finanszirozasi
nehézségekhez vezethet. Ez gyakorlatilag azt jelenti, hogy az adott orszag nem képes
piaci alapon allampapirokat kibocsatani, vagy ha igen, akkor is csak igen magas
refinanszirozasi koltségek mellett.

A finanszirozasi terhek novekedése egyértelmiien emelték az adott orszaghoz
kapcsolodd kockazatokat, azaz novekedett az allam fizetésképtelenségének, az
allamcsddnek a valoszinlisége. Ez megjelent a pénziigyi termékek araiban is, azaz nott
az egyes orszagok CDS-felara, az allampapirjaik hozamai és a hitelmindsitok is
szamos orszag esetében lemindsitést alkalmaztak a fokozodd kockazatok miatt. (2.
abra)

2. dabra. Az eur6ovezet periféria orszagainak és Németorszag CDS-felara 2008 elejétol
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Forras: Magyar Nemzeti Bank

Osszességében a valsag azt mutatja, hogy a magas allamadéssag fenntarthatatlan-
nak bizonyult, amit csak salyosbit az, ha a kezelésére alkalmazott fiskalis
megszoritdsok a gazdasigi novekedést is lassitjak, igy az adossdg gyors kindvésére
sincs lehetdség. A helyzetet tovabb sulyosbitotta, hogy egyes orszdgokban a
bankrendszer iranyabdl is jelentds finanszirozasi problémak jelentkeztek, amelyek
kezelése ugyancsak az allamra harult, tovabbi eladosodast generadlva ezzel.

A fenti folyamatok jatszodtak le tobb eurddvezeti orszagban is, elsdsorban a periférian, azaz
Gorogorszagban, frorszagban, Portugaliaban vagy éppen Spanyolorszagban is. Es hasonlot élt
at a magyar gazdasag is. A szamunkra referenciaként szolgald, hasonl6 fejlettségli visegradi
orszagokkal Osszehasonlitva is azt tapasztalhatjuk, hogy leginkdbb a magyar, legkevésbé
pedig a legalacsonyabb allamadossaggal rendelkezé cseh és szlovak kockazati mutatok
emelkedtek meg az elmult években. (3. abra) A valsag 2008-as kitorésekor is minket érintett
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leginkabb a kockazati étvagy hirtelen visszaesése és 2010 tavaszan a gorog addssagvalsag is
igen komoly finanszirozasi nehézségekkel taldlta magat szemben, aminek kovetkeztében a
piaci finanszirozas szinte ellehetetleniilt és a nemzetkdzi szervezetek pénziigyi segitség-
nyujtasara volt sziikség a helyzet stabilizalasa érdekében. A 2010-es markans emelkedés
esetében — a régio egészEét érintd nemzetkozi fejlemények mellett — szerepet jatszott az a
gazdasagpolitikai torekvés is, amely arra irdanyult, hogy a magyar koltségvetés lazitassal
probalja meg a gazdasagi novekedés beindulasat timogatni. Erre nem volt mozgastér, igy az
alacsony koltségvetési hidnnyal kapcsolatos kormanyzati elkdtelezettség kinyilvanitasaval
kockazati mutatoink is fokozatos mérséklédést mutattak.

3. dbra. A visegradi orszagok CDS-felarainak alakulasa (bazispont)
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Az adossagvalsag kezelésére szamtalan orszdgban keriilt sor a nemzetkdzi intézmények,
tarsulasok (Nemzetk6zi Valutaalap, Europai Bizottsag, Vilagbank stb.) szerepvallalasara.

Mindezek a tapasztalatok abba az iranyba mutatnak, hogy a befektetok nagyon érzékennyé
valtak az allamadossag szintjével, dinamikajaval és a fiskalis politika fenntarthatosaga-
val kapcsolatban, ami Magyarorszag szamara is mindenképpen fontos tanulsag.

Es hogy merre tovabb? Nyilvanvalo, hogy a magas adossaggal sujtott orszagoknak meg kell
kezdeniiik a fiskalis konszolidaciét a fenntarthatd adossagpalya biztositasa érdekében. Ez
nemcsak a koltségvetési hidny csokkentését, de mélyrehatd strukturdlis atalakitdsokat is
jelent, aminek némely esetben komoly tarsadalmi ara is lehet.

Hogyan jutottunk ide és hogyan tovabb?

o

Az allamadossag leegyszertisitve a koltségvetési hianyok évek alatt felhalmozott 6sszegével
egyezik meg, azaz az eladosodas vizsgalata a koltségvetési egyenleg vizsgalatat jelenti. Ha
teljesen precizen szeretnénk az eladdsodast vizsgélni, akkor természetesen az alloméanyok
valtozasat kellene gorcsd ala venniink, azonban mostani elemzésemben csak a koltségvetési
hiannyal foglalkozom ¢s az azon kiviili egyéb tényezdket (példaul privatizacio, pénziigyi
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eszk6z0khoz kapcsolodo tranzakciok, a hidnyban meg nem jelend, de finanszirozast igényld
tételek stb.), illetve az atértékelddés témajat nem targyalom.

Mi jellemezte tehat a magyar fiskalis politikat az elmult két évtizedben, féként a 2006 elotti
idészakban?

1. 1990 éta tartéosan magas koltségvetési hiany: 1990 6ta a magyar koltségvetés hidnya

2.

még egyszer sem volt az Eurdpdban egyfajta referenciaértéknek szamitd6 — és a
maastrichti kritériumok kozott formalisan is szerepld — 3 szazalékos hidnyszint alatt.
Ezzel a teljesitményiinkkel mind az uniods atlag, mind a régios versenytarsaink atlaga
felett helyezkediink el. (4. abra) Ez azt is jelenti, hogy mozgastér hianyaban a
gazdasagi vilagvalsag alatt nekiink nem volt lehetdségiink fiskalis gazdasagélénkitd
eszk6zok hasznalatara. Az unids orszagok atlagos hianya a recesszids hatasok
ellensulyozasanak eredményeképpen — azaz extrém laza fiskalis politika mellett —
emelkedett csak olyan szintre, amely a magyar koltségvetést atlagosan jellemezte az
elmult 2 évtizedben.

,Huzd meg — ereszd meg” politika, azaz lazitdsok és megszoritasok politikai
ciklusokkal er6sen egyiittmozgd sorozata: a 2006 el6tti iddszak koltségvetési
politikajara er0sen ranyomta a bélyegét a valasztasi ciklusok altal meghatarozott
gazdasagpolitika. Vialasztasi években jellemzden lokélis maximuman tartézkodott a
koltségvetési hiany, majd a ciklus kozepéig siillyedt, hogy aztan ujra kezddédjon a
valasztas elotti lazitas. (4. abra)

4. abra. A GDP-aranyos koltségvetési hiany alakulasa (szazalék)

e —
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Forras: Eurostat

Jelentés kvazifiskalis tevékenység, ami azt jelentette, hogy a hivatalos hianymutatok
sokszor nem is mutattdk jol a valds, fundamentalis koltségvetési folyamatokat. Az
elmult évtizedekben gyakorlatilag minden kormany élt azzal a lehetdséggel, hogy
(tobbségi vagy kizarolagos) allami tulajdonban 1év0, allam altal iranyitott szervezetek,
intézmények, allami vallalatok hidnyat a hivatalos statisztikdkon kiviil mutassa ki,
ilyen modon is csokkentve a koltségvetés atlathatosagat. Ilyen moédon a MAV vagy
éppen a BKV a koltségvetésen kiviil halmozhatta éveken keresztiil az adossagat, majd
bizonyos idokozonként a koltségvetésnek kellett kisegitenie az egyébként a
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4.

milkodésképtelenség veszélye altal fenyegetett nagyvallalatokat. Ugyancsak a
koltségvetés atlathatdosagat rontottdk az allamhaztartdson kiviili véallalatok altal
menedzselt autopalya-épitések (NA Zrt, AAK Zrt) vagy a PPP formajaban
megvalosuld egyéb allami  beruhdzasok (utépités, bortonok, kollégiumok,
sportcsarnokok sth.). A jelentds kvazifiskalis tevékenység sziikségessé tette, hogy
ujabb elemzési céla allamhaztartdsi mutatok keriiljenck kidolgozasra. Ezek
Osszefoglalasat nyujtja Hoffmann-P. Kiss (2010).

A Koltségvetési tervezés alacsony szinvonala: hosszu ideje jellemzi a magyar
koltségvetési tervezést a bevételek feliil- €s a kiadasok alultervezése, azaz az egyenleg
realisnal optimistabb bemutatasa a koltségvetési torvényben. (5. abra) Ez a gyakorlat
ugyan az elmult években gyengiilt (és néha az iranya is megfordult), mindazonaltal
erésen rombolta a magyar fiskalis politika kiszdmithatosagat és igy hitelességét is. A
2006 elétti idészakban az akkori tervek szerint mindig 2-3 évre voltunk a 3 szazalékos
koltségvetési hianycél elérésétdl, azonban ez fenntarthaté modon sajnos mind a mai
napig nem sikertlt...

5. dbra. Koltségvetési tervek (Elocsatlakozési programok és konvergencia programok) és a
koltségvetési egyenleg tényleges alakulasa (szazalék a GDP aranyaban)
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Forras: Eurostat, Nemzetgazdasagi Minisztérium

Az allamadoéssag rataja éppen csak ,,bekoszont” 60 szazalék ala: az elmult 10
évben egyértelmiien Magyarorszag adossagrataja volt a legmagasabb a kozép-kelet-
eurdpai orszagok kozott. Fejlettségiink alapjan a jelenlegi 80 szdzalékos szint helyett
koriilbeliil 40 szazaléknal kellene lennie az allam elad6sodéasanak. (6. dbra) A kétezres
években rajtunk kiviil egyetlen orszdgnak sem volt 60 szazalék felett az adossagrataja,
sOt a gazdasagi valsagot megeldzden az orszagok stlyozatlan atlaga 20 és 30 szazalék
k6zott mozgott, mikdzben a mi mutatonk atlagosan 60 szézalék kozelében alakult. A
magas allamadossag természetesen magas kamatkiaddsokkal és a tobbi vizsgalt
orszaghoz képest kedvezOtlen kockazati mutatokkal és magas finanszirozasi
koltségekkel is parosul. Tovabbi probléma, hogy az eladdsodds alapvetéen nem a
belfoldi beruhazasokat, hanem a fogyasztdst finanszirozta, azaz a jovobeli
jovedelemtermeld képesség feltételeinek megteremtése szempontjabdl sem volt
SZEerencses.
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6. dabra. A GDP-aranyos allamaddssag ratak alakulasa Kozép-Kelet Eurdpaban (szazalék)
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Forras: Eurostat

6. Magas redisztribuicio, amihez magas centralizacio is tarsult: a magas koltségvetési
hiany Magyarorszdgon magas allami kiaddsok és magas bevételek mellett valosult
meg. Léteznek ugyan sikeresen miikodd gazdasdgok magas allami szerepvallalassal,
azonban Magyarorszag esetében kijelenthetd, hogy ezek a tényezOk a gazdasagi
novekedés szempontjabol mindenképpen kedvezdtlenek voltak:

a. Torzito adérendszer: a munkat terhelé adok magas volta (személyi
jovedelemado ¢és jarulékok), vagyont terheld alacsony adok; addelkeriilés
magas foka; adobeszedés nem hatékony miikodése

b. Munkéra nem igazan 6sztonz6, bokezii és nem hatékony transzfer-rendszer:
magas szocialis kiadasok, amelyeknek kis része volt rdszorultsagi alapu

C. A magas hidny és 4allamaddssdg miatt magas finanszirozasi koltségek
kovetkeztében fellépd kiszoritasi hatas a maganberuhazasokra

Mindezek a tényezdk nagymértékben hozzdjarultak a nemzetkdzi 6sszehasonlitasban
igen alacsony magyar foglalkoztatottsagi rata kialakulasahoz/fennmaradasahoz.

2006-ot kovetden elindultak a fiskalis konszolidacié hullamai, amelyek fokozatosan egyre
erdteljesebb elszakadast jelentettek az eldz6 iddszak folyamataitdl.

A Kkiigazitasok elsé hullama 2006 kozepén indult, amikor a gazdasagpolitika felismerte a 10
szézalék kozelébe emelkedd koltségvetési hiany fenntarthatatlansagat. A kiigazitd csomag
er6sen alapozott a bevételek ndvelésére, a fogyasztast €s a munkat terhelé6 addk kulcsai
egyarant emelkedtek, mikozben az allami beruhdzasokra, illetve az egészségiligyre forditott
kiadasok mérséklodésnek indultak. Az intézkedések eredményeképpen gyors és latvanyos
egyenlegjavulas kovetkezett be, azonban a kiigazitas szerkezete nem volt novekedésbarat, igy
a magyar gazdasag novekedési iliteme egyre jobban leszakadt nemcsak regiondlis
versenytarsainktdl, hanem az eurdovezet tagallamaitol is.

Ebben a helyzetben, egy be nem fejezett kiigazitds kdzben érte el a magyar gazdasagot a
nemzetkdzi pénziigyi valsdg ¢és kezdddott a kiigazitaisok masodik hullima. A
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fejlettséglinkhdz képest nagyon magas allamaddssag szinte azonnal a befektetéi megitélés
romlasat eredményezte, ami finanszirozasi nehézségeket eredményezett az allampapir-piacon.
Az allamkotvények kibocsatasa nehézségekbe iitkozott, igy a nemzetkodzi szervezetekhez
kellett fordulnunk pénziigyi segitségért, illetve ezzel parhuzamosan a finanszirozasi igényiink
csOkkentése érdekében ujabb kiigazitd 1épésekre keriilt sor. Az intézkedések 2008 végén,
2009 elején kertiltek kidolgozasra és Osszességében egy kedvezobb szerkezetli kiigazitast
jelentettek a korabbival szemben. Sor keriilt a gazdasagi novekedés szempontjabol fontos
intézkedésre, a munkat terheld jarulékok csokkentésére, mikdzben a kiadasi oldalon mind a
transzferek, mind a kormanyzati fogyasztas jelentésen mérséklddott. A nyugdijrendszerrel
kapcsolatban szamos strukturalis, a hosszabb tavl fenntarthatdésagot erdsitd 1épésre keriilt sor:
(1) 13. havi nyugdij eltdrlése, (2) rokkantnyugdijazas szabalyainak szigoritdsa, (3) indexalas
megvaltoztatasa, (4) nyugdijkorhatar fokozatos emelése. A recesszid kovetkeztében
jelentdsen visszaesd bevételek miatt a hivatalos deficitszamok szintjén ugyan csak a hiany 4
szazalék kornyékén torténd stabilizalasa latszik, ugyanakkor a koltségvetés strukturalis
(ciklikusan igazitott) pozicidja nagymértékben javult 2006 és 2010 kozott. (7. abra)

7. abra. A koltségvetés hivatalos és ciklikusan igazitott ESA-szemléletli egyenlege (szazalék,
GDP aranyéban)

-10

1 L2
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

—ESA-egyenleg ——Ciklikusan igazitott ESA-egyenleg

Forras: Eurostat, MNB sajat szamitas

A Kkiigazitasok harmadik hullima pedig 2010 koézepén kezdddott, amikor nyilvanvaldéva
valt, hogy eurdpai unios kotelezettségeink, illetve a 2010 tavaszan kiélezddott gordg
adossagvalsag tapasztalatai miatt a korméany szdndékai ellenére sincs mozgastér a
koltségvetési hiany emelésére. 2010-ben a gazdasagpolitika elsdsorban egyedi, atmeneti
bevételnoveld intézkedésekkel igyekezett csokkenteni az allamhaztartds hidnyat, mikdzben
végrehajtott egy tartds személyi jovedelemado €s tarsasagi ado kiengedést. A fundamentalis —
azaz az atmeneti tételektél megtisztitott — koltségvetési pozicid kozéptavi romléasat az
egyeldre kidolgozas alatt all6 Széll Kélman terv foként kiadascsokkentésre alapulod
intézkedései hivatottak ellenstilyozni. Az eddig megismert tervek sok fontos teriiletet
érintenek, az egyenlegjavitd intézkedések strukturdlis atalakitdsokkal is parosulnak, igy
mindenképpen kedvezd iranyu valtozasoknak tekinthetdek, azonban egyeldre jelentds
implementacids kockazatok tarsulnak hozzajuk.
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Az elmult id6szak koltségvetési politikdjanak bemutatasa utan roviden attekintjiik, mit is lehet
tenni az allamadossag mérséklése érdekében. Az allamadossag valtozasanak elemzésével
szamos tanulmdny foglalkozik, a leggyakrabban hasznalt modszertant bemutatja példaul
Czeti-Hoffmann (2006). Az addssagdinamika kozismert alapegyenlete szerint a GDP-aranyos
allamadossag alapvetden 4 tényez6 alakulasatol fiigg:

1. Koltségvetés elsodleges (kamatkiadasok nélkiil szamitott) egyenlege: Kisebb
elsddleges hiany (nagyobb tobblet) segit az addssag csokkentésében. Erre a tényezore
alapvetden a kormanyzati egyenlegjavitd intézkedések hathatnak.

2. Realkamatok és realarfolyam: az dllamadossag magas allomanya ¢€s viszonylag lasst
atarazodasa miatt a redlkamatok csokkenése csak fokozatosan fejtheti ki jotékony
hatasat, mig a szabadon lebegd arfolyamrendszerben nincs kozvetlen lehetdség az
arfolyam befolyasolasara. Igy mindkét tényezd esetében alapvetéen a hiteles kiigazitas
kovetkeztében javulo kockdzati megitélés segithet a kivant hatés elérésében.

3. Gazdasagi novekedés: az adossagdinamikai modellek fontos kovetkeztetése, hogy az
adossagot (vagy legalabbis egy részét) ki is lehet néni. Amennyiben a kiigazitas
novekedésbarat szerkezetben, hosszabb tavon is fenntarthatd strukturalis
intézkedésekkel torténik, akkor az egyrészt kozvetlenil is javitja a koltségvetési
egyenleget, masrészt a denominator-hatason keresztiil a GDP-hez viszonyitva egyre
kisebb szeletet fog jelenteni az allamadossag.

4. Egyéb tényezok: a fenticken tulmenden egyéb tényezOk is hatnak az adossdgrata
alakulasara. A gazdasagi atmenetet kdvetden sok volt szocialista orszagban — igy
Magyarorszagon is — jatszott jelentds szerepet a privatizaciés folyamat az
allamadossag csokkentésében. Jelenleg ez figyelhetd meg a gordg torekvésekben is,
hiszen esetiikben az allamadossag olyan jelentds méretet 61tott, hogy rovidtavon nem
realis sem az elsddleges egyenleg olyan mértékii javulasa, amely segitene az addssag
csokkentésében, sem a gazdasagi novekedés olyan mértékli beindulasa, amely
segithetne kindni az adossagot. Igy a gordg hatosagok rovidtavon egyszeri bevételek
segitségével is probaljak a magas szint némi csokkenését elérni. Hasonld figyelhetd
meg egyes kelet-europai orszagokban is (Esztorszag, Lengyelorszag, Szlovékia,
Magyarorszag), amelyek ugyan eltéré megvalositas mellett, de mindnyédjan a magan-
nyugdijpénztarakban felhalmozott megtakaritdsok ,,megcsapolasaval” probaljak a

crer

Osszességében tehat a magyar gazdasagpolitika jelenleg elsésorban a fenntarthaté modon, jo
szerkezetben végrehajtott koltségvetési kiigazitassal érhet el sikereket az eladosodottsag elleni
kiizdelemben. A koltségvetési kiigazitasok a tankonyvek szerint rovidtavon alapvetden
kontrakcios jellegliek, azaz a gazdasagi aktivitast visszafogjak. A kiigazitasok egyik célja az
kell, hogy legyen, hogy ezek a klasszikus keynesi hatdsok minél mérsékeltebbek legyenek és
mukodésbe 1épjenek az tgynevezett nem-keynesi hatasok is. Utdbbihoz a kiigazitas
hitelessége jarulhat hozza a leginkabb. Emellett a konszolidacids 1épéseknek biztositaniuk kell
a hosszu tavl gazdasagi novekedés és a fenntarthato fiskalis politika feltételeit. A nemzetkozi
szakirodalom és a fiskalis kiigazitdsok empirikus tapasztalatai alapjan a kovetkezOkben
felsorolunk néhany kritériumot, amelyek a sikeres, novekedésbarat fiskalis konszolidéacio
alapjai kell, hogy legyenek. Az irodalom igen mélyrehatéoan foglalkozik a kiigazitasok
témakorével, csak a legutobbi évekbdl lasd példaul Hoffmann (2006), Cotis (2007), Baksay et

3 A kiilonbség az egyes orszagok kozott, hogy Magyarorszagon véglegesen elvonasra keriilnek a magan-nyugdijpénztari
megtakaritasok, mig a tobbi orszagban atmenetileg terelték el a jarulékokat az allami rendszerbe, ami utan késébb a
pénztarak kompenzaciot kapnak.
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al (2008), Coenen et al (2008), Alesina-Ardagna (2010), European Commission (2010) vagy
Leigh et al (2010) tanulmanyait. Természetesen az idézett tanulmanyokban szerepld
tapasztalatok csak alapszabalyok, nagyon sok mulik a részletek kidolgozasan, ugyanakkor van
néhany olyan megallapitas, amelyik elég robusztusnak tiinik ahhoz, hogy figyelembe lehessen
venni egy koltségvetési konszolidacio tervezésekor, értékelésekor:

1. A sikeres kiigazitasoknak elsGsorban a kiadas csokkentésére ¢s kevésbé a bevételek
emelésére kell alapozoddnia.

2. A kiadasok mérséklésén beliil is van egy kivanatos sorrend: els6ként a korményzati
transzfereket (szocialis kiadasok, nyugdijak stb.), majd a kormanyzati fogyasztast
(bérek, dologi kiadasok) kell csokkenteni €s csak végsd esetben kell a kormanyzati
beruhdzéasokat megvagni.

3. Bevételi oldalon hangsulyt kell fektetni a munkat terheld adok és jarulékok
csokkentésére, amely tamogathatja a gazdasagi novekedést. Az esetlegesen sziikséges
adoemelésnek inkdbb a fogyasztast vagy a vagyont terheld adoknal kell
megvalosulnia.

4. A fiskalis szabalyok (példaul adossdg-, kiadasi vagy egyenlegszabaly) és
intézmények (példaul koltségvetési tanacs) ugyancsak segithetnek a konszolidacio
sikerességében, illetve annak fenntarthatésagaban.

5. A strukturalis reformokkal pérosuld kiigazitasok esetében nagyobb a sikeresség
valészintisége. Egyrészt kozvetleniil is csokkenhetnek az 4allam kiadasai a
hatékonyabban mitk6dé munkaerdpiac vagy egyes termékpiacok esetében, masrészt a
reformok hozzéjarulhatnak az erdsebb gazdasagi novekedéshez, ami kozvetve
magasabb bevételekkel segitheti a koltségvetési egyensulyt. Magyarorszagon
elsésorban a munkaerdpiac szamit olyan teriiletnek, ahol jelentds tér latszik a
fejlédésre, ugyanis az alacsony magyar munkaerd-piaci aktivitds gatja lehet a
gazdasagi novekedés kibontakozasanak.

6. Politikailag minél érzékenyebb teriiletet érintenek a konszolidacids intézkedések,
annal jobban mutatjdk a gazdasagpolitika elkotelezettségét és igy a hitelesség
javulasan keresztiil annal er6sebben beindulhatnak a nem-keynesi hatasok is (példaul a
kockazati prémium csokkenése).

7. A fiskalis konszolidacio sikerét befolyasolja a kormanyzat kommunikacioja is. Ha a
gazdasagpolitika transzparens modon miikodik, az dllampolgarok ismerik és értik a
kiindul6 helyzetet, az intézkedéseket €s a mogottes okokat, akkor nagyobb az esélye
az elfogadottsagnak.

A jelenlegi konszolidacios folyamat a fenti szempont tobbsége alapjan kedvezének tekinthetd,
ugyanakkor a végso értékelés nagyon nagymértékben fiigg az intézkedések kovetkezd évekre
tervezett megvalosulasatol.

Hogyan hat mindez a monetaris politikara?

Az elobbiekben attekintettiik, hogyan viselkedett az elmult évtizedben a magyar fiskalis
politika, illetve hogy milyen kihivasok allnak még eldtte. Ebben a fejezetben azt targyaljuk,
hogyan hat mindez a monetaris politikara.

A magyar monetaris politika jegybanktorvényben definidlt elsdédleges feladata az arstabilitas
elérése és fenntartasa, emellett figyelembe veszi a pénziigyi stabilitas szempontjait is. Ezen
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tulmenden  elsddleges céljanak  veszélyeztetése nélkill tdmogatja a  kormany
gazdasagpolitikajat.

Az elmult évtized tapasztalatai azt mutatjak, hogy a koltségvetési politika mind lazitas, mind
szigoritas esetén SOk esetben olyan eszkozoket hasznalt, amelyek akadalyoztak a monetaris
politika antiinflaciés kiizdelmét. Koltségvetési lazitas esetében a kormanyzati fogyasztason
¢s beruhazason keresztiil kozvetleniil is nétt a makrokereslet, mig a maganszektor felé
iranyul6 transzferek, illetve adocsokkentések a magéanfogyasztason ¢€s beruhazasokon
keresztiil jelentettek inflatorikus hatast. A bemutatott inflacios hatas viszonylag
hagyomanyosnak tekinthetd, azonban az mar kevésbé, hogy Magyarorszagon a koltségvetési
kiigazitasok szerkezete is — figyelembe véve a makrokeresletet mérsékld hatasat is — inkabb
az inflacié emelkedése iranyaba mutatott. Az indirekt adok vagy a hatdsagi aras termékek és
szolgaltatdsok aranak emelésén vagy a lakossagi artamogatasok leépitésén keresztiil
megvaldsulo kiigazitasok inflacids hatasa nem elhanyagolhatdé mértékben jarult hozza ahhoz,
hogy a monetaris politika az elmult években nem tudta elérni inflacios céljat.*

A kozvetlen, infladciora gyakorolt hatdsok mellett a fiskdlis politika irdnyultsdgara,
fenntarthatésagara vonatkozo varakozasok befolyasoljak a forint arfolyamanak és az
allampapir-piaci hozamoknak, illetve a kockazati megitélésiink alakulasat is. Az arfolyam
¢s a hozamok mint a monetaris transzmissziés mechanizmus fontos csatornai és a pénziigyi
stabilitas jelzOszamai alapvetd jelentdségiieck a monetaris politika szamara.

Osszességében tehét a fiskalis politika erdsen befolyasolja a monetdris politika mozgésterét,
¢s a kovetkezdkben kifejtett ,,jo fiskalis politika” sziikséges feltétele annak, hogy a monetaris
politika tAmogato szerepet tudjon jatszani €s kialakulhasson egy, a magyar gazdasag szamara
optimalis gazdasagpolitikai mix.

Az el6zéekben részletesen bemutatottak alapjan hogyan foglalhato Ossze tehat az a
»kivansaglista”, amelynek teljesiilése esetén nagyobb mozgastér nyilik a monetaris politika
szamara?

1. Kedvez6 szerkezetii, novekedésbarat koltségvetési kiigazitas
2. Kiegyensulyozott (alacsony hidnnyal jellemezhet6) koltségvetési pozicid
3. Strukturalis reformok, amelyek hozzajarulhatnak az elért eredmények tartossagahoz
4. Az ezek nyoman kialakul6 fenntarthaté addéssagpalya
Amennyiben a fentiek megvaldsulnak, akkor:

1. Javulhat a gazdasagpolitika befektetdi megitélése, amely kozvetetten a maganszektor
szamara is kedvezObb forrasszerzési lehetdségeket jelenthet

2. Hiteles kiigazitas mellett erds6dhetnek a nem-keynesi hatasok, amelyek tompithatjak
a rovidtava novekedési aldozatokat

3. Mindezen eredmények megjelennek pénziigyi mutatoinkban is, azaz csokkenhetnek a
hozamok, mérséklddhet CDS-felarunk, stabilizalédhat az arfolyam ¢€s kedvezd irdnyba
valtozhat hitelmindsitésiink

Mindezek pedig dsszességében nagyobb mozgasteret jelentenek a monetaris politika szamara.

4 Természetesen emellett egyéb tényezdk is szerepet jatszottak az inflacids cél elvétésében, mint példaul az, hogy a
jegybank az arfolyamsav eltorléséig nem volt teljes mértékben eszkoz-fliggetlen, illetve egyéb exogén tényezok is
megjelentek (olajar-, élelmiszerar-sokkok stb.)
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