Torok Laszlo

A magyar allamaddssag lehetoségei
és lehetetlenségei

A dolgozat tdrgya Magyarorszdg brutté konszoliddlt dllamaddssdgdnak ex ante jellegt, hipotetikus
vizsgdlata. Elemzéséhez definidlja a témdval kapcsolatos legfontosabb alapfogalmakat és bsszefiiggéseket,
a brutté dllamaddssdg eltéré mértékeinek megitéléseit, amagyar dllamaddssdg-pdlya kialakuldsdt, annak
fébb szakaszait és jellemzdit. Ezt kévetéen a tanulmdny bemutat egy olyan makrodkondmiai keretet,
mellyel extrapoldlni lehet a GDP-ardnyos dllamadéssdg jévébeli kimeneti értékeit a f6bb magyardzo
vdltozok paramétereinek fliggvényében. A fé6 makrogazdasdgi aggregdtumok mint endogén vdltozék
bemeneti (input) értékeinek megvdlasztdsa mds empirikus kutatdsok és a szerzé sajdt extrapoldcioi
eredményeként keriiltek megdllapitdsra, melyek alkalmazdsdval prognosztizdlhatévd vdltak a jévébeli
dllamaddssdg-rdtdk értékei. A tanulmdny arra keres vdlaszt, hogy a magyardzé (gazdasdgi) vdltozéknak
vannak-e jelenleg olyan megalapozott értékei, amelyek — a vdlasztott makro6kondmiai el6rejelz6 keretbe
behelyettesitve — azt eredményezik, hogy a magyar dllamaddssdg a GDP-hez mérten kivdnatosnak tartott
50 szdzalékos mértékre redukdlédik. Tiz szcendrié eredményeként t6bbé-kevésbé pesszimista, egyetlen
forgatékényv esetén viszont optimista kép rajzolédott ki a brutté dllamaddssdg jovébeli helyzetérdi.
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Az aktualis gazdasagpolitikai vitdk kozéppontjdban tobb fontos téma all (gazdasagi
novekedés beinditasa, foglalkoztatas novelése és igy tovabb), am kozilik kiemelkedik az
allamadodssag csokkentésének stratégiai feladata. A diskurzus legrelevansabb elemei az
adossag csokkentésének litemezésében, de még inkdbb annak modjaban jelennek meg. A
kérdés fokuszba dllitasa érthetd és tolerdlhatd, részben mert az addssagtorlesztés részletei
és a tartozas koltségei jelentds er6forrasokat vonnak el a nemzetgazdasagtol, részben pedig
azért, mert a magyar allamaddssag olyan mértéket ért el, melynél annak finanszirozasa
mar - a kockdzatok novekedése miatti folyamatos lemindsitések kovetkezményeként
- egyre koltségesebb. A novekvd koltség abban nyilvanul meg, hogy az dllamaddssag
finanszirozasara felveend6 hitelekre magasabb kamatokat kérnek, valamint a kibocsétott
diszkontkincstarjegyek és allamkoétvények aukcidin a befektet6k egyre novekvo
hozamelvarasok ellenében hajlanddk vésarolni. A kozelmultban voltak olyan aukciok is,
ahol a felkinalt értékpapirokra nem volt elégséges kereslet, azokra nem érkeztek a felkinalttal
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egyenértékd vételi ajanlatok, igy kibocsatasuk részben meghitsult. Napjainkban ott tart a
magyar nemzetgazdasag, hogy — a kormany elmult két évben tett intézkedései ellenére — az
allamaddssag nem csokkent, hanem kis mértékben még novekedett is. Mindezek mellett
és ellenére a tartozasok mérséklése gazdasagpolitikai prioritéssal bir, annak csokkentése
mindent folilir.

Ennek elérése érdekében a 2011-ben elfogadott Alaptorvénybe bekeriilt a kozponti
koltségvetés adossaganak 50 szazalékos korlatja. Mivel az addssag most ennél jelentdsen
magasabb (2011 végén a GDP-aranyos bruttdé konszolidalt allamaddssag értéke 80,3
szazalék volt), ennek a szintnek az eléréséig az Alaptorvény kikototte, hogy az Orszaggytilés
csak olyan kozponti koltségvetésrdl szold torvényt fogadhat el, amely az dllamaddssag
aranyanak csokkentését tartalmazza.

Atmenetirendelkezésszerintazaddssdgesokkentésiszabalytel6szora2016.évrevonatkozd
koltségvetés készitésénél kell alkalmazni (Orszdggyiilés 2011). Fenti adodssagszabalytol
csak kiilonleges jogrend idején, az azt kivalté koriilmények okozta kovetkezmények
enyhitéséhez sziikséges mértékben, vagy a nemzetgazdasag tartds és jelentGs visszaesése
esetén, a nemzetgazdasagi egyensuly helyreallitasahoz sziikséges aranyban lehet eltérni.
Az el6z6ek betartasa érdekében a kozponti koltségvetésrdl szold torvény elfogadasahoz a
Koltségvetési Tandacs elézetes hozzajaruldsa sziikséges; ez lényegében vétdjogot biztosit a
szamara. Az onkormanyzatok eladésodasat pedig gy kivanja korlatozni az Alaptorvény,
hogy a helyi 6nkormanyzat térvényben meghatarozott értékl kolcsonfelvételét vagy mas
kotelezettségvallalasat feltételhez, illetve a kormany hozzajaruldasahoz kétheti.

Osszefoglalva Magyarorszag jelenlegi fiskdlis intézményrendszerét, az négy elemet
tartalmaz a GDP-aranyos, 50 szazalékos dllamaddssag-rata elérésére. Ezek a kovetkezok:

1. az adéssdg mint korldt: csak olyan koltségvetés fogadhato el, amelynek egyenlege az

allamaddssag GDP-hez mért ardnyat az adott évben csokkenti;

2. a koltségvetési egyenleg mint cél: a kozponti koltségvetés Osszes bevételének és

kiadasanak kiillonbsége nem novelheti az allamaddssagot;

3. a kiaddsi szabdly mint eszkoz: a koltségvetési kiadasok Osszegének olyan értéki

maximalizalasa, mely elérhet6vé teszi a kitizott koltségvetési egyenlegcél elérését;

4. a Koltségvetési Tandcs mint tdmogaté: a kozponti koltségvetés elfogadasdhoz a Tandcs

el6zetes hozzéjarulasa sziikséges (Odor - P. Kiss 2011).

Az allamadéssag fogalma és alaposszefiiggései

A brutté konszolidalt allamadéssig megfelel a multban felhalmozott allamhaztartasi
hiany kumulalt Osszegének. Ezt a megéllapitast annak ismeretében fogadjuk el és
alkalmazzuk, hogy tudjuk, a multban voltak és a jov6ben lesznek olyan tételek, amelyek
nem jelentek/jelennek meg a hianyban. Amennyiben az allamhaztartas kiadasai egy adott
évben meghaladjédk a bevételeit, akkor az igy keletkezett hiany finanszirozasara az allam
addssagpapirokat (jellemzden diszkontkincstarjegyeket és allamkotvényeket) bocsathat ki,
vagy hitelt vehet fel. A hiany finanszirozasara kibocsatott adossagelemeknek az évek soran
felhalmozddott allomanya az allamaddssag.

Az allamnak a meglévé adodssaga utdn kamatfizetési kotelezettsége dall fenn. Egy
eladdsodott orszagban az allam kamatfizetések nélkill szamitott tgynevezett elsédleges
egyenlege hidba kertll egyensilyba, 6nmagaban a kamatfizetések miatt hidny alakul
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ki. Az adossagallomany és az adossagszolgalat (kamatfizetés) novekedésének pozitiv
visszacsatoldson keresztiil megvalosuld, egymast er6sit6 folyamata a koltségvetés részérdl
az elsédleges egyenleg szintjén tobblet elérését teszi szitkségessé — annak érdekében, hogy
az addssagallomany ne novekedjen. Ez a megallapitas természetesen a nomindlis értékekre
vonatkozik, azonban jol érzékelteti az eladdsodasi folyamat természetét.

Eléz6kkel szemben az addssag tekinthetd ugy is, mint az allam jovobeli kotelezettségeinek
jelenre diszkontalt értéke. Ez a megkozelités azért fontos, mert megmutatja, hogy a
gazdasagpolitikdnak a jovoben mekkora lesz a mozgastere. Sokszor vannak az allamnak
olyan kotelezettségvallaldsai, amelyek nem jelennek meg a hivatalos hianyszamokban,
ugyanakkor a jovben biztosan megjelené kotelezettséget jelentenek. Ilyen példaul a
kozvetetten allami iranyitdsu kozszolgéltato vallalatok felhalmozott veszteségeinek jovoben
esedékessé valo atvallalasa. Az ehhez hasonlé tételek tényleges felmeriilésiikkor keriilnek
be a kiadasok kozé, rontva ezzel a kozponti koltségvetés egyenlegét.

A makrodkonémiai modellek altalaban jol definidlt, egyértelmt fogalomnak tekintik
az 4llam addssagat. A gyakorlatban azonban az addssagnak tobbféle kore létezik, ezért
a szakirodalom az empirikus elemzésekben a fogalom Osszetettsége miatt tobbféle
mutaté6t is hasznal. Magyarorszag esetében az dllam addssaganak tobb szintjét célszerd
megkiilonboztetni. Ezek a kovetkezok:

1. A legnagyobb hanyadot az allami koltségvetés (kozponti koltségvetés, tarsa-

dalombiztositasi és elkiilonitett alapok), illetve az dnkormanyzatok addssaga képezi.
A brutté allamadéssdgon belill a dontd rész a kozponti koltségvetés addssagahoz
kotédik. Magyarorszagon ez az arany 2010-ben 94,2 szazalékot tett ki a bruttd
konszolidalt allamadodsségon belill (AKK 2011:9). Az énkorményzatok tartozésa
az elmult néhany évben valt érzékelhetévé, de szerepe még igy is marginalisnak
tekinthet$ a teljes addssagon beliil. A tarsadalombiztositési alapok nem jelennek
meg onalléan az addssagpiacon, a hianyuk finanszirozasahoz sziikséges forrasokat a
kozponti koltségvetés biztositja, azok igényei szerinti dsszegben.

2. Kozgazdasagiés statisztikai szempontbdl az dllamaddssag részét képezibizonyos allami
tulajdonu kvazi fiskalis tevékenységet folytatd vallalatok felhalmozott addssaga is. Ezen
vallalatok kiemelését az indokolja, hogy ennek a tagabb kornek a tartozasallomanya is
beletartozik a maastrichti kritériumban hasznélt addssagkategoriaba.

3. A kvazi fiskalis tevékenységet végz0, tartosan veszteséges allami tulajdont vallala-
toknak van egy mdsik kore is, amelyet az eurdpai statisztikai el6irdasok mar nem
tekintenek az allamhaztartds részének, ugyanakkor kozgazdasagi szempontbdl sok
tényez0 az allamhoz sorolasat indokolja. Ezen addssagoknak a nemzeti koltségvetések
altali atvallalasa egyben azt is jelenti, hogy miikodésiik intézményileg allami iranyitas
és feliigyelet mellett zajlik.

4. Az adossagstatisztikdban szintén nem jelennek meg a maganszektor bevondsaval,
ugynevezett PPP-konstrukcié keretében megvaldsulo, dllamilag iranyitott és allami
célokat szolgalo beruhazasok sem. Az ilyen cimen elszamolt 6sszegek a jovébeli
koltségvetésben ugyanolyan determindlt kiadasi tételek, mint példaul az addssag utan
fizetendé kamat, amibdl kovetkezik, hogy technikailag éppugy csokkentik a fiskélis
politika mozgasterét.

5. Az allam implicit jovébeli kotelezettségének a legnehezebben szamszertsithetd része
az 4llami nyugdijrendszer. Az ilyen jellegti nett6 kiadasok jelenértéke szintén az allam
széles értelemben vett jovobeli kotelezettségének tekinthetd.
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A dolgozat a maastrichti kritériumban megfogalmazott addssagkategoriat alkalmazza,
és vizsgdlja annak jov6ben varhato alakulasat. Ez azt jelenti, hogy az elemzés az els6 és
masodik szint adossag (maastrichti) kategdriakon kivill nem fog kiterjedni a vallalkozési
tevékenységet (példdul tomegkozlekedést) folytatd, kvazi fiskélis finanszirozasu és PPP-
megoldasu tevékenységek, valamint a nyugdijrendszer allamaddssagot generald hatasaira.
Kiilonosen sok bizonytalansiagot hordoz a PPP-konstrukcidk megitélése. Ez egyrészt
arra vezethetd vissza, hogy ezek statisztikai kezelése a meglév szabalyok alapjan egyedi
meérlegelést igényel, masrészt egy jelentds résziik valoszintileg soha nem fog bekeriilni a
hivatalos addssagszamokba, ugyanakkor befolyasoljak azok dinamikajat (Czeti - Hoffmann
2006).

Az dllamadéssag-ratak eltéré mértékeinek megitélései

A kozgazdasagtudomanyban nincs egzakt szabaly arra vonatkozéan, mi az optimalis
mérték egy adott nemzetgazdasdg adossagratajara. A maastrichti szerz6désben foglalt 60
szazalékos numerikus arany egy konvenciondlis megéllapodas terméke, egyfajta igazodasi
pont. Az allamaddssag e mértékére mindossze az az eléiras vonatkozik, hogy jo, ha
»Kkielégité titemben” kozeliti a GDP aranyaban meghatarozott szintet (Benczes - Kutasi
2010). Tobb példat lehet arra felhozni, hogy az el6bb emlitett mértéknél joval magasabb
addssagrataju orszag kiegyensulyozott gazdasagi novekedést produkal, allamaddssaganak
piaci finanszirozasa nem okoz gondot, ezaltal gazdasagpolitikdjat mas prioritasok vezérlik.
Ilyen példaul Németorszag (amelyre ilyen dsszefiiggésben hivatkozni akkor is helytallo, ha
tudjuk, hogy allamaddssaga a 2007/2009-es valsagban ugrott meg). Ennek ellenkezdjére is
hozhat6 példa. Ilyen Spanyolorszag esete, melynek 2010. évi GDP-aranyos allamadossaga
pontosan 60 szazalék volt, de mér ekkor elkezdddtek finanszirozasi gondjai, amelyek azota
tovabb sulyosbodtak.

A 60 szazalékos mérték semmiképpen nem az optimum. Az IMF kritikus adossag-
mértékként fejlédé orszagok esetében 40, fejlettek vonatkozasaban pedig 60 szazalékos
szinteket tart kritikusnak (IMF 2010b). Relevans megallapitas még a rata eltéré mértékeirdl
akovetkez6: ,Reinhart — Rogoff' tobb évtizedet felolel6 adatok alapjan arra a kovetkeztetésre
jut, hogy fejlett és feltorekvd orszagokndl is alacsonyabb gazdasagi novekedést lehetett
tapasztalni 90 szazaléknal magasabb allamaddssagszint esetén. Utdbbi orszagcsoportnal a
kiils6 addssag még szigorubb korlatnak tinik, aminek mar 60 szdzalék feletti szintjeinél
jelentdsen csokkent a gazdasag novekedése” (MNB 2010:47).

A fejlett orszag allamaddssag-krizisére Olaszorszag hozhato példaként, mig hazank
a felzarkézok csoportjaba tartozik. Ezen orszagok dllamadodssag-palyai részleteiben
jelent6sen eltérnek egymadstdl. Altalanositva az azonban kijelenthetd, hogy 4llamaddssag-
krizis allapotuk kialakulasat dontSen fegyelmezetlen fiskélis politikajuk idézte el6. Ez abban
nyilvanult meg, hogy gazdasagpolitikai gyakorlatuk letért a sajat maguk altal el6éllitott
forrasokra alapozott novekedési palyardl, és gazdasiguk miikodésének fenntartdsahoz
egyre nagyobb mértékben kiilsé forrasokat vettek igénybe.

! Reinhart, Carmen—-Rogoff, Kenneth (2010): Growth in a Time of Debt. NBER Working Paper No. 15639.
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Az allamadéssag és a hiany osszefiiggése

Az adossigrata megemelkedése nem feltétleniil jelez strukturalis problémakat. Az
allamadodssag és koltségvetési hiany mindenkori optimalis értékét meghatarozni igencsak
nehézkes, ezek eltérd mértékiek lehetnek konjunkturalis id6kben és egy stagnalo, esetleg
csokkend gazdasagikibocsatasidején. Egy gyorsabb gazdasaginovekedés érdekébenazallami
beruhdzasok nagyobb hozamai késébb magasabb addbevételeket eredményezhetnek, igy az
allamaddssag atmeneti megugrasat akar néhany szazaléknyi hozam is képes kompenzalni.
Az ilyen célu kiadasok - akkor is, ha hitelbdl finanszirozzak azokat - kiilondsen vonzdénak
latszanak egy tarsadalmi szintli koltség-haszon elemzés tikkrében. A megfontolasokon tul
a kozgazdasagi szakma abban is egyetért, hogy a deficit éppen megfelelé mértéke részben
a gazdasag aktualis allapotanak fiiggvénye. Egy gyengélked$ gazdasiag nagyobb hidnyt
vonhat maga utan, ami emellett a gazdasagi visszaesés mértékétdl is fiigg (Stiglitz 2010).

Az allamhaztartas hidnydnak finanszirozasa a klasszikus képlet szerint alapvetéen
kétféle formaban: kétvény- és pénzfinanszirozassal biztosithaté. Magyarorszagon a pénz-
teremtéssel torténdé finanszirozas nem jarhato ut, mert a jegybank a jegybanktorvény alapjan
nem nyujthat hitelt az dllamnak. Ha a pénzteremtéssel torténd finanszirozas lehetdsége
barmilyen okbodl kifolyolag nem lehetséges, akkor az édllamaddssag adott iddszakban
bekovetkezé nominalis novekedése alapesetben megegyezik az dllamhaztartds hianyaval.
E dolgozat a GDP-aranyos allamaddssag alakuldsat elemzi, hiszen ez az a mutatd, amely a
gazdasag teljesitményéhez viszonyitva mutatja meg az adossagteher nagysagat, és amelynek
novekedése ezért a jovo terhére folytatott koltekezésnek tekinthetd.

A GDP-aranyos addssag valtozasat az addssag kiinduld szintje, az allamhaztartas hidanya
mellett a gazdasagi novekedés és az arszinvonal emelkedése is befolyasolja, azaltal hogy
mértéke determindlja a realkamat nagysagat. Ahhoz, hogy a GDP-aranyos adossag ne
valtozzon, az sziikséges, hogy az addssagot noveld deficitnek az addssaghoz viszonyitott
aranya éppen megegyezzen a GDP nominalis névekedésével. Az el6bb emlitett 6sszefiiggés
a GDP-aranyos teljes hidny és az allamaddssag kozotti kapesolatot irja le. Ennek egyik
kovetkezménye az, hogy adott névekedés és arszinvonal-emelkedés mellett minden
hianyszinthez tartozik egy hosszu tavu, stabil eladésodasi szint, amihez az allam addssaga
konvergal, fiiggetleniil a kiindulasi szintt6l. Ez az Osszefiiggés — bar a gazdasagpolitika
szamara is hasznos hiivelykujjszabalyt jelent — az addssiag dinamikdjanak elemzése
szempontjabol erds implicit feltételezést tartalmaz.

A koltségvetési hidny két részbdl all: az elsGdleges egyenlegbdl és a kamatkiaddsokbdl.
A mindenkori gazdasagpolitikdnak az elsédleges egyenleg alakitdsara van legmarkansabb
rédhatasa. A kamatkiaddsok nagysdgat a kamatszint mellett az addssag nagysiga
hatarozza meg. A GDP-aranyos hiany szinten maradasanak feltételezése azt jelenti, hogy
a kamatkiadasok valtozasanak a nagysagat a gazdasagpolitika az elsédleges egyenleg
alakitdsaban minden évben ellenstlyozni tudja. A valdsdgban az addssagcsapda-szitudciok
kialakulasat éppen az okozza, hogy a kezdeti addssagszinttel nem konzisztens (azt
meghalad6) hidny mellett az addssag folyamatosan né, és annak terheit a gazdasagpolitika
nem tudja ellenstlyozni. Ezt a folyamatot felerésitheti, hogyha a novekvé addssaggal egytitt
az elvart kamatszint is emelkedik. Mindez azzal a kovetkezménnyel jar, hogy a GDP-
aranyos hiany is gyarapodik, ezért a GDP-aranyos allamadossag ahelyett, hogy valamilyen
szinthez konvergalna, explozivva valik. Az addssagdinamikai modellek ezért mindig kiilon
hangsulyt helyeznek a méar meglévé és a kialakuld adossag kamatterheire.
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Magyarorszag allamadossag-palyajanak alakulasa
a rendszervaltastol

A modell és valtozoinak definidldsa el6tt roviden szolni kell a magyar allamaddssag-palya
multbéli alakuldsarol. A dolgozat terjedelme nem teszi lehetévé az allami koltségvetés
bevételi és kiaddsi oldalanak, tételeinek részletezését, ezért csak az el6zéek egyenlegének
és az allamadossag értékeinek, valamint alakulasuk determinald tényez6inek bemutatasa
kovetkezik, Nyers (2010) tanulmanyanak szerkesztett valtozata alapjan.

Az dllamhdztartds egyenlegének alakuldsa

A magyar allamhdztartds hidnya meglehetdsen hektikusan alakult a rendszervaltast
kovetd két évtizedben. A kilencvenes évek elején — az ugynevezett transzformacids
valsag idGszakdban - a GDP-aranyos bevételeknek nem sikeriilt 1épést tartaniuk az
egyre terjeszkedd kiaddsi oldallal. Az egyenleg 1994-ig évrdl évre romlott, vagy alig
véltozott. A koévetkezé két évben - dontéen a Bokros-programban foglalt intézkedések
hatdsdra — ugy csokkent jelentésen az allamhaztartas hidnya, hogy mind a bevételi,
mind a kiadasi oldal mérsékl6dott. Ennek eredményeképpen 1996-ra két év alatt 8,4
szazalékrol a GDP 3 szazalékara apadt a pénzforgalmi deficit (Czeti — Hoffman 2006:13).
Késébb az allamhdztartas egyenlegének alakuldsa tobbé-kevésbé igazodott a politikai
ciklusokhoz (Karsai 2006). A vélasztasi évekhez (1998, 2002, 2006) kozeledve nétt a
hiany, amely tobbnyire a voksolas évében volt a legnagyobb, utana viszont néhany évig
javult az egyenleg. Vannak azonban kiilonbségek is: 1998-ban ugy tetzott a hiany, hogy
az els6sorban a bevételi oldal csokkenésére vezethetd vissza, a kiadasok alig valtoztak (ASz
1999), aminek magyarazata részben az, hogy az allami kiadasok jelentds része viszonylag
rugalmatlan. 2002-ben egyszerre néttek a kiadasok és csokkentek a bevételek. Bar 2006-
ban megismétlddott ugyanez, a bevételcsokkenést megelézte 2005-ben egy nagyon jelentés
bevételnovekedés, amely elsésorban a Budapest Airport privatizacidjara vezethetd vissza.
A 2010-es valasztast megel6z6 két évben megvaldsitott koltségvetési konszolidacio fele-fele
részben tamaszkodott a kiaddsok csokkenésére és a bevételek novekedésére.

A gazdasagpolitika pontosabb megitéléséhez érdemes megvizsgalni az elsédleges
egyenleg alakulasat. Ennek ugyanis nem része az addssagszolgalati bevételek kozott
elszamolt kamatbevétel és az addssagszolgalathoz kapcsolédd kamatkiadds. Ha az
elsédleges egyenleg pozitiv, akkor az adott évi bevételek fedezik a kiadasokat, és csak a
korabban felhalmozott addssag kamatterhe okozza a koltségvetés hianyat.

Az els6dleges egyenleg alakuldsa szintén a valasztasi ciklusok és a koltségvetés
osszefonodasarol arulkodik, legalabbis 1994 utan (ebben az évben lehetett elGszor
kampanyolni a partoknak). Az 1995-0s volt az elsé olyan valasztast kovetd esztends,
amely javitott az allamhaztartas egyenlegén. Ez tette lehetévé, hogy a szaldo atkeriiljon
a pozitiv tartomanyba, ahonnan legkozelebb az 1998-as valasztas évében fordult negativ
irdnyba, igaz, csak kis mértékben. Kés6bb ismét jelentdsen javult az egyenleg, am a 2002-es
valasztasi évben felhalmozott hiany mar akkora volt, hogy a kovetkezd év egyenlegjavitasa
sem lenditette pluszba a deficitet. Az egyenleg csak az Ujabb koltségvetési konszolidacio
utan, 2008-ban tudott kilépni a negativ tartomanybol. Mindez azt is jelzi, hogy 2002 és
2006 kozott atlagosan ugy volt nagyobb a hidny, mint 1995 és 2001 kozott, hogy kozben a
kamatkiadasok jelent6s mértékben csokkentek.
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Az allamhaztartas teljes hidnya a négy alrendszer egyenlegének 6sszege. A killonbo6zé
alrendszerek kozti atutaldsokkal befolyasolhat6 a hiany bels6 szerkezete (melyt6l a hiany
Osszege ugyan nem valtozik), mégis érdemes dttekinteni, mibél all 6ssze a deficit. A hiany
legjelentdsebb része a kdzponti koltségvetésben keletkezik, az allamhaztartasi folyamatokat
ez az alrendszer befolydsolja leginkdbb. A kilencvenes évek elején a deficit meghaladta a
4 szazalékot. Utana valamelyest mérséklo6dott, am a valasztasi években rendre hidnnyal
zart az allamhaztartas. Ennél azonban tobb informaciot kapunk, ha megvizsgéljuk a tobbi
alrendszert, valamint ezek kapcsolatat a kozponti budzsével.

A tb-alapok egyenlege 1999-ig a GDP 0,5 és 1,0 szézaléka kozdtt mozgott. Am 2003
és 2005 kozott jelentdsen megugrott a tb-alapok hidnya, amely elsdsorban arra vezethetd
vissza, hogy mikozben novekedtek a kiadasok, csokkentek a kozponti koltségvetésbol érkezd
tamogatasok. Fordulopontot a 2006-0s év jelentett, azéta a kozponti koltségvetés nagyjabol
304 millidrd forinttal egésziti ki az Egészségpénztari Alapot, jelentésen mérsékelve ezzel a
tb-alapok egyiittes hidnyat (ASz 2007:223).

A helyi 6nkormanyzatok egyenlege szintén véltozatos képet mutat. A kilencvenes évek
elején a nagy allamhaztartasi deficitek mellett 1991-ben és 1992-ben is pozitiv mérleggel
zart ez az alrendszer (ami leginkabb az ekkor még jelentds allami tamogatasra vezethetd
vissza), azonban 1993-ban mar negativ volt az egyenleg. A kiadasi és a bevételi oldal
1995-6s konszolidacidja utan az ezredforduldig egyensuly kozeli allapotban miikodtek
az onkormanyzatok. Az ezredfordulét kovetéen némileg romlott a helyzet, de a hiany
egyik évben sem haladta meg a GDP 1 szazalékat. A vizsgalt idGszak utolsd évében,
2008-ban, djra tobblettel zart a szektor. Ez azonban nem a fenntarthaté koltségvetési
politika és a megfelel¢ finanszirozasi kornyezet kialakitasdnak koszonhetd, hanem a
kibocsatott kétvényallomanynak. A kozel 500 milliard forint értéki forrasbevonas teljes
egészében megjelent a bevételi oldalon, a kiadasi oldalon azonban csak egy része. A
koétvénykibocsatasbdl szarmazé bevétel tobb mint a fele, amely most bankbetétként noveli
a szektor vagyonat, akkor rontja majd az egyenleget a kiadasi oldal novekedésén keresztiil,
amikor az 6nkormanyzatok elkoltik ezt az 6sszeget.

A GDP-hez mért allamhaztartas egyenlege 2009-ben -4,6 szazalék, 2010-ben -4,2
szazalék, 2011-ben pedig 4,3 szazalék volt az egyszeri, addssag-poziciot javitd tételekkel
(Pénziigykutaté 2012:13).

Sziikséges megvizsgalni a magyar koltségvetés hianydt mas nemzetgazdasagokhoz
viszonyitva. A magyar deficit nemzetkozi Osszehasonlitdsban tetemesnek tiinik: mig
hazankban az elmult 15 évben az atlagos ESA elszamolasu hiany 6 szazalék volt, addig a régi
unios tagorszagokban ez a mutat6 atlagosan 2,7, az Gjakban 3,3 szazalék. A masik hdrom
visegradi orszag atlaga (4,8 szazalék) mar kozelebb all a magyar értékhez, am a magas hiany
régids versenytarsainknal (kiilonosen Szlovékia és Csehorszag esetében) kevéssé jellemzi
a korszak egészét, mint inkabb egy-egy kiugroan deficites évet. A magyar koltségvetés
kiadasi szintje tovabbra is jelentdsen meghaladja a hasonld fejlettségti, régiobeli orszagokét.
A magasabb kiadasi szint részben a multban felhalmozott allamadossag miatti magasabb
kamatkiadas kovetkezménye, részben bizonyos elszamolastechnikai tényezok is szerepet
jatszanak benne. Az elsédleges kiadasok szintje azonban még a korrekciok elvégzése utan
is érezhet8en magasabb versenytarsainkéndl, amelyben els6sorban a nyugdij- és szocidlis
kiadasok a meghatarozéak (Kdrmdn 2008).

Az allamhaztartasi kiaddsok nagysagat és szerkezetét a visegradi csoport mas tagjaihoz
viszonyitva relevans Osszegzést adnak a kovetkezd megallapitdsok: ,,...tartés gondok
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mutatkoznak mind az allamhdaztartasi centralizacid, mind a deficitek és az addssag terén.
Az allamhaztartason beliil igen jelentGsek az igazgatasi és gazdasagi kiadasok, (...) nagy
és emelkedé a szocidlis gondoskodas koltsége. Ugyanakkor az oktatds és az egészségiigy
finanszirozasara egylttesen mindossze a GDP egytizedét koltotte Magyarorszag. (...) A
csoporton belill kiugréan magas kiadasi szint és allamadoéssag alakult ki 2007-re, s kiils6
eladosodottsaggal parosul mindez...” (Murakiozy 2012:247).

Az dllamaddssdg alakuldsa

A koltségvetési politika és az dllamaddssag tobb csatornan keresztiil is szorosan kapcsolodik
egymashoz. Egyrészt az allamhaztartas finanszirozasa nyomon kévethetd az dllamaddssag
alakuldsan, mésrészt az allamaddssag utan fizetendé kamatok megjelennek a koltségvetés
kiadasi oldalan. Ezen tulmenden a varhatd koltségvetési politika megitélése titkrozddik a
kamatok nagysagan is. A magyar allamhaztartas viszonylag jelent6s kamatkotelezettsége,
amely még az ezredforduldn tapasztalt csokkenés utan is nagynak szamit a kontinensen,
elsésorban az allamadossag valtozasara vezethetd vissza.

A magyar allamadossag-rata alakulasanak harom markansan elkiilonithetd szakasza volt
a rendszervaltast kovetden.

Az els6 periddusaban az eladdsodas folyamatosan nétt. Az el§z6 rendszertdl megorokolt
hatalmas adéssagallomany a kilencvenes évek els6 felében rendre emelkedett. Ez 6sszefiigg
az id6szakra jellemz6, viszonylag magas koltségvetési hidnnyal és a privatizacios bevételek
kezdeti elmaradasaval. ,,Az exploziv eladosodasi palyara sodrodas éveinek is lehet nevezni
ezt az iddszakot. Az elsédleges allamhaztartasi hiany nem volt nagyon magas (mindossze
a GDP 1-2 szézaléka), s romlasat jol magyaraztak a realfolyamatok. Az Uj, piaci kamatu
allampapirok kibocséatasaval torténd finanszirozas hatasdra azonban a felhalmozott addssag
koltségei egyre nagyobb részben jelentek meg kozvetleniil a koltségvetésben. A névekvd
hiany mogott a novekvé kamatterhek alltak, ami a dontéshozokat — kordbbi tapasztalatok
hijan - meglepte. A kiigazitas késett: (i) a tisztdnlatast segitd vilagos kimutatésok, (ii) az
eladdsodasi spiral felismerését hatraltato «kincstari optimizmus», s (iii) a makrogazdasagi
valsagjeleket (mindenekel6tt a romlé fizetési mérleget) idSlegesnek feltételezd elérejelzések
miatt. A valsdg mélypontjan, 1993-ban a novekvé pénziigyi fegyelem és a sokkok altal
stjtott maganszektor (a vallalatok és a lakossag) nem valdszinti, hogy tovabbi nagyobb
mértékd fiskalis megszoritast elviselt volna. Az elsGdleges egyenleg részletesebb vizsgalata
ramutatott, hogy a ciklikus hatdsok elég erdteljesek voltak és 1992-1994-ben nem
lazult sokat a fiskalis politika a korabbi idészakhoz viszonyitva. A nyolcvanas években
felhalmozott devizaaddssag azonban komoly korldtozd tényezét jelentett az atalakuld
gazdasag koltségvetés-politikaja szamara” (MNB 1998:40).

Az 1995-6s év minden tekintetben fordulatot hozott. Az allamcsdd elkeriilése érdekében
bevezetett Bokros-csomag a koltségvetési egyenlegen keresztiil, a felgyorsitott privatizacid
pedig az allamadossag visszafizetésére hivatott rendkiviili bevételek megemelkedésével
konszolidalta a helyzetet. Az utobbi elsdsorban az energiaszektorban tevékenykedd nagy
allami vallalatok értékesitését jelenti (Voszka 1996). A felgyorsuld gazdasagi novekedés,
a koltségvetési kiigazitas, a privatizacids bevételek és a kilencvenes évek masodik felére
jellemzé viszonylag konzervativ (szigoru és fegyelmezett) fiskalis politika eredménye az
lett, hogy a GDP-aranyos allamadossag az 1993-as 88,7 szazalékrdl 2001-re 52,0 szazalékra
mérséklédott.
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Az adéssagrata 2001 utan emelkedni kezdett, mivel az ezredforduldt kovetd expanziv
koltségvetési politika ujra novekvé palyara allitotta az allamaddssagot. A fiskalis
intézkedéseknek volt ebben fészerepe. A bevételek alakulasat az adok csokkentése hatarozta
meg, a 2000-2001-ben még a GDP 44,0-44,5 szazalékat elér6 bevételek 2002-2004-ben
43,0-43,5 szazalékra csokkentek (MNB 2005). A kiadasok ezzel parhuzamosan novekedtek,
annak ellenére, hogy a tékekiaddsokat visszafogtdk. Az elsédleges folyo kiadas, ami a
kiadasok tartésabb, legnehezebben visszafoghatd Osszetevéje, a 2000. évi 35 szazalékos
GDP-aranyrol tartésan 40 szazalék folé emelkedett. Ennek hatterében elsésorban a
valasztasok kornyékén tett allami béremelések és a lakossagi transzferek emelkedése all. Ez
utobbit tekintve, a lakossagi transzfereken beliil a nyugdijkiadas jellemzden az ugynevezett
svéjci indexalas adta szabalyt meghaladé mértékben nétt. Ehhez a 2001-2002-es emelések
utan a 13. havi nyugdij fokozatos bevezetése, és az utobbi idében az indexaldsbdl adodo
évkozi korrekcid felfelé-kerekitése” jarult hozza. Az allamhaztartdsi béreknek kiemelt
jelentdsége volt a kiaddsok kozott, mivel a makrogazdasagi folyamatokra a keresleti oldali
(lakossagi jovedelmi) csatornan tul kindlati oldalon, a munkapiacon keresztiil is hatottak.
Megfigyelhetd, hogy a 2001. évi koztisztviseldi, de kiillondsen a 2002. évi 50 szazalékos
kozalkalmazotti béremelés hatasdra az dllami alkalmazottak bére oly mértékben nétt, hogy
az elszivo hatast gyakorolt a munkakinalatra, és — a versenyszféra szamara rendelkezésre allo
munkaer6-tartalék rovasara — 2002 végétdl, a korabbi sokéves trendet megtorve, jelentdsen
nétt az allamhdztartasi korben dolgozok létszama. ,A fentiekbdl lathato, hogy a hidny
magas szinten torténd allandésulasanak elsésorban strukturalis okai voltak, a koltségvetési
intézkedések elére jol lathaté modon érintették a koltségvetési folyamatok alakulasat. A
programokhoz és bejelentett célszamokhoz viszonyitott elcsuszast legnagyobbrészt a
tulzottan optimista (megalapozatlan) tervezés és az elére elhatdrozott kreativ konyvelési
miiveletek okozzak. Az utols6 hivatalos el6rejelzésnél is rendre magasabbnak bizonyul6
zaré deficitet a tervezés hibai mar nem magyardzzak, az optimizmus felismerésével
parhuzamosan hozott intézkedések egy része viszont kreativ konyvelés jellegti (példaul
afa-visszatéritések tologatdsa), mas része a kontroll hidnya miatt nem valik effektivvé
(példaul nagyobb 6nkormanyzati deficit)” (MNB 2005:42). Az allamhaztartas 2002 és 2006
kozott szinte minden évben rendre komoly hidnnyal zart, hidba kapott Gjabb lendiiletet
a privatizacio. Az allami vagyon értékesitésébdl szarmazo bevételek egy részét nem az
allamaddssag csokkentésére, hanem a folyd kiadasok finanszirozasara forditotta az orszag.

A rendszervaltas ota atalakult az addssagallomany szerkezete is. Mig a kilencvenes évek
kozepén a kolesonok (hitelek) ardnya 65 szazalék felett volt, addig 2009-re részesedésiik
fokozatosan 24 szazalékra zsugorodott. Mindekdzben az allamkoétvények ardnya 65
szdzalékra futott fel (AKK 2009:29). A fenntarthatatlan koltségvetési politika és a pénziigyi
vilagvalsag egyiittes hatasaként 2008 oktoberére olyan mértéki likviditashiany alakult ki,
hogyhazank nem volt képes finanszirozni magat a piacokrdl, ezért hitelt vett fel a Nemzetkozi
Valutaalaptdl, az Eurdpai Uniétdl és a Vilagbanktdl. Tulajdonképpen ez a nagymértékd és
gyors segitség mentette meg az orszagot az allamcs6dtSl (Murakozy 2011:608).

Az elmult hiusz évben a hitelek szerepét szép lassan az értékpapirok, jellemz8en az
allamkotvények vették at. A kibocsatott értékpapirokon belil kizarolag a hosszu lejarata
allamkotvény értéke novekedett, ami annak a jele, hogy a piacgazdasag kialakuldsaval
parhuzamosan - ha éppen nincsen vélsdg — hosszabb futamidével juthat forrashoz a
magyar allam.
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A magyar allamaddssag az Eurdpai Unio egészében atlagosnak, vagy annal valamivel
magasabbnak szamit. A kilencvenes évek mésodik felétdl az ezredforduld kozepéig sikertilt
a régi tagorszagok atlaga ala szoritani az eladosodast, azonban el6tte is magasabb volt, és
azota is meghaladja a kozosségi atlagot a hazai addssagallomany. Ami majdnem atlagos a
kontinens nyugati felén, az az 4j tagorszagok kozott kiugronak szamit. A 2004-ben az EU-
hoz csatlakozott allamok kozott az elmult mésfél évtizedben végig a magyar allamaddssag
voltalegnagyobb, jocskan meghaladta a balti és a visegradi orszagok atlagat is. Magyarorszag
eladosodasanak, nemzetkozi versenyben valo, rendszervaltas utini lemaraddsanak, a fedezet
nélkiili ,,joléti politika” fennmaradasanak okait és kovetkezményeit elemzi Murakézy (2008)
tanulmanya. Az allamadossag-rata értéke az elmult harom évben el6bb szerény emelkedést,
majd csokkenést mutatott, mivel 2009-ben 79,7 szazalékon, egy évre ra 81,3 szazalékon,
2011-ben pedig 80,3 szazalékon allt (MNB 2012a:4).

Az allamadéssag-kimenetek szamitasanak makrookonomiai kerete
és modszertana

Elemzésemben egy olyan modellb6l indulok ki, amelyik alkalmas a legfontosabb
addssagdinamikai osszefiiggések bemutatasara. Ezt kovetGen a kezdeti feltételek fokozatos,
megalapozott moédositasaval bévitem a modellt annak érdekében, hogy minél jobban
hasznalhato legyen a magyar allamaddssag-helyzet jovébeni alakulasdnak értelmezésére. A
modell az addssagrata valtozasanak szétbontasan alapszik, és a harom magyarazé valtozé
Osszefiiggésének segitségével mutatja be az allamadossag valtozasara hatd tényezok hatasat,
dinamikajat.

Ahhoz, hogy az dllamadéssag jévobeni varhat6 kimeneti értékeit prognosztizalni tudjam,
szlikség volt egy olyan makrookondmiai keretre, melyre tdmaszkodni lehet az elérejelzések
soran, illetve amellyel szcenario-elemzéseket lehet késziteni. A makrookonémiai eldrejelzé
modell kivélasztdsanal és alkalmazdsanal két {6 szempont érvényesiilését tartottam
relevansnak: az alkalmazhat6é modell jol illeszkedjen a bemeneti (input) adatokra, ezaltal
megfelelé elorejelzési képességgel rendelkezzen; valamint az elméleti 6sszefiiggések is
visszakdszonjenek felépitésében. Az elé6z6kben megfogalmazott kritériumoknak eleget
tesz, ezért a szimulacié 6konometriai fundamentumat a kovetkezd egyenlet biztositja:

bt=[(1+rt-1)/(1+gt)] bt-1- pbt (1)

Ebben az egyenletben b és pb sorrendben a GDP-ardnyos allamadéssagot, illetve a
koltségvetés elsddleges egyenlegét jeloli, r a redlkamatot, g pedig a gazdasagi novekedést
(Balatoni - Téth 2011:74).

A modell magyardzo viltozéinak definidldsa

Az adéssagdinamika alapegyenlete szerint a GDP-aranyos allamaddssag alapvet6en harom
tényez0 alakuldsatdl figg (Deddk 1998):
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1. Koltségvetés (allamhdztartds) elsédleges, kamatkiaddsok nélkiil szdmitott egyenlege:
a kisebb els6dleges hiany (nagyobb tobblet) realizilasa segit a meglévd addssag
csokkentésében. Erre a valtozdra alapvetéen a kormdnyzati egyenlegrontd (-javitd)
intézkedések hathatnak pozitiv vagy negativ modon.

2. Redlkamatlab (nominélis kamat - varhatd inflacio): az dllamaddssag magas allomanya
és viszonylag lassi atdrazoddsa miatt a realkamatok esetleges csokkenése csak
fokozatosan fejtheti ki jotékony hatdsat az addssagrata mérséklodésére.

3. Gazdasagi novekedés {iteme: a GDP valtozésa az el6z6 évihez képest. Azért kell ezt
figyelembe venni a szamitasnal, mert nem az addssagallomany abszolut nagysaganak,
hanem a GDP-hez mértaranydnak van kozgazdasagi jelentésége. Az adossagdinamikai
modellek fontos kovetkeztetése, hogy az adossagot (vagy legalabbis egy részét) ki is
lehet néni. Amennyiben a kiigazitds névekedésbarat szerkezetben, hosszabb tavon is
fenntarthat6 strukturélis intézkedésekkel torténik, akkor az egyrészt kozvetlenil is
javitja a koltségvetési egyenleget, masrészt az dllamaddssag a denominator-hatason
keresztiil a GDP-hez viszonyitva egyre kisebb aranyt fog jelenteni (Hoffmann 2011).

A fentieken tulmenden egyéb tényezék is hatnak az addssagratdra; ilyen példaul a
privatizaci6. A gazdasagi atmenetet kovetden a posztszocialista orszagokban - igy
Magyarorszagon is - jelentds szerepet jatszott a privatizacids folyamat az dllamaddssag
csokkentésében. Az egyéb tényezok kozott az dllami vagyon maganositasa volt a legje-
lentésebb. Arra tekintettel, hogy hazankban gyakorlatilag lezarult a privatizacié?, ennek
hatasa az allamaddssdg mérséklésében csak elenyészé lehet a jovében, igy az egyéb
tényez6k befolyasat irrelevansnak tekintem. Ebbdl kovetkezden a tanulmanyban a magyar
allamaddssag varhaté kimeneteinek szamszertsitésében kizardlag a fent emlitett elsd
harom magyarazé véltozé rendszerszemlélet(i hatasait fogom vizsgalni.

A modellszdmitds mdédszertana

Az el6z6 részben definidlt magyarazd valtozok és a kozottik 1évé Osszefiiggések
felhasznalasaval, az adatok kiillonb6z6 modon valo sszekapcsolasa mentén késziilnek majd
az egyes extrapolaciok a GDP-ardnyos allamadéssag alakulasara 2031-ig. A szimulaci6
ugy épiil fel, hogy a harom magyarazé valtozé (elsddleges egyenleg, realkamat, gazdasagi
novekedés) mindegyikére késziil egy alappalya, és ezek egyiittese lesz az dllamaddssaghoz
tartozd alappalya. Ezek utan a harom valtozé kozil mindig rogzil kett6, a harmadik
alakuldsara pedig tobb eltéré szamitas késziil, meghatarozva mindegyik esetben az
dllamadoéssag véltozasat. Ezzel a metodikaval érzékeltetni lehet, hogy az egyes tényez6k
valtozasai az alappalyahoz képest hogyan hatnak az allamaddssag alakuldsara a mdsik
két tényez valtozatlansaga mellett. Ezek kombindacidjaként tiz szcenario-elemzés késziil,
végiil a magyarazoé valtozok legoptimistabb értékeivel a 11. forgatokonyv szamszertsiti az
allamadoéssag-rata 2031. évi varhato értékét.

2 The Wall Street Journal (2011): Privatization has ended in Hungary, Minister says. http://blogs.wsj.com/
emergingeurope/2011/05/13/privatization-has-ended-in-hungary-minister-says/ Letoltve: 2012.04.02.



A magyar dllamaddssdg lehet6ségei és lehetetlenségei 37

A modell magyardzo valtozéinak értékmegvalasztisa

Azel3z6 fejezetben ismertetett magyarazo valtozok és a kozottitk megnyilvanuld 6sszefiiggés
elére jelzi, hogy az allamadossag-kimenetek (outputok) eredményei a véltozok bemeneti
(input) értékeinek fiiggvényei. Mivel végeredményében a varhaté dllamaddssagrata-
értékeket fogjak szamszertsiteni, ezért relevans azok megalapozott kivalasztasa. A vizsgalat
id6beli kiterjesztésének meghatarozasaban az IMF elemzési id6tavjat alapul véve (IMF
2010a), 20 éves idSintervallumot valasztottam. A szimuldcidhoz valasztott paraméter
értékeiben tulajdonképpen az titkkr6zdik vissza, hogy ha feltételeziink egyfajta jovoképet
a belsé és kiilsé gazdasagi koriilményekrol, akkor a valasztott értékek alapjan mire lehet
szamitani, ami azt jelenti, hogy a gazdasdg 2011. évi allapotabol kiindulva az hogyan
alkalmazkodik ehhez a feltételezett makrokornyezethez. Az extrapolacié kivitelezéséhez
és a hasznalhaté eredmények nyeréséhez legfontosabb teend6é a magyarazé valtozok
inputjainak megalapozott kivalasztasa. Ezt annak ellenére allitom, hogy ismert miszerint
»A koltségvetési politika fenntarthatésaga ugyanigy mualhat véletlenen, varatlan kiilsé
vagy bels6 eseményeken, mint szdndékos lépések, gazdasagpolitikai intézkedések
kovetkezményein” (Abel - Kébor 2011:511).

A koltségvetés elsddleges egyenlegének jovobeli értékei

A kamatbevételek és -kiadasok egyenlege nélkiil szamitott koltségvetési (az tigynevezett
elsédleges) egyenleg értékeire harom kiilonboz6 véltozatot valasztottam. Alapesetben ennek
mértéke 0 szazalék, ami megegyezik a 2010. év koltségvetésének elsddleges egyenlegével,
egyben jelentds javulast mutat a megel6z6 esztenddk allamhaztartdsi deficitjeihez mérten.
Ezutan egy mérsékelten optimista véltozatot szamszerusitettem, amely szerint az egyenleg
a vizsgalt idészak minden évében szufficitet mutat, mégpedig a GDP-hez aranyositva
1 szazalékot. Ezt a mértéket megerdsitve érzem az OECD (2012:7) tanulmanya altal
is, amelyben a 2012 és 2016 kozotti kozéptava iddszak atlagos elsédleges koltségvetési
egyenlegére 1,1 szazalékos mértéket szamszertisitettek.

Ezt kovetden az egyenlegnek egy ciklikus mozgasat hataroztam meg, melynek empirikus
alapja az, hogy a kozelmult éveiben a magyar allami koltségvetés elsédleges egyenlegének
negativ maximuma minden esetben valasztasi évre esett (Téth 2010). Ennek mértékeit -2,0
és +1,0 szazalék kozé tettem ugy, hogy a kovetkez6 vélasztds évében (2014-ben) a hidny
-2,0, az azt kovetd években rendre: +1,0; 0,0; -1,0, majd tjra -2,0 szazalék GDP-aranyosan;
ezutan a ciklus Gjraindul és ismétlédik. A negyedik esetben Magyarorszag konvergencia-
programjaba (Magyar Koztdrsasdg Kormdnya 2011) foglalt, er6teljesen szigorodd, majd
stabilizal6do koltségvetési politika alapjan (amely mar feltételezhetéen elkeriili a valasztasi
ciklushoz kapcsolddo, kiilonbozé vélasztdi rétegeknek, érdekcsoportoknak szdlo,
igérgetésen alapuld csapdakat) szamszer(sitettem egy -0,1 és +0,7 kozotti, 6tévenként
irdnyvalt6 (tehat a valasztasi ciklusoktdl fiiggetlen) elsédleges koltségvetési egyenleget.

A redlkamat el6rejelzése
Tekintettel arra, hogy a realkamat szdmitasanak tobb verzidja is ismeretes, relevans annak

rogzitése, hogy ennek kvantifikaldsa a (nominalis kamat minusz varhato inflacio) képlettel
torténik (MNB 2012b:39), ahol a nominalis kamat az egyéves diszkontkincstarjegy-kamatlab
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atlagaval egyezik meg. Itt kell kitérnem a nemzeti fizetGeszkoz arfolyam-ingadozasanak
elemzésben betoltott szerepére. Ezen ingadozas allamadossagra gyakorolt hatdsatol két
okbdl kifolyolag tekintek el. Egyrészt azért, mivel drfolyamgyengiilés esetén novekszik a
kiilfoldi devizaban elszamolt allamaddssag értéke, azonban ezzel parhuzamosan emelkedik
a jegybanki devizatartaléké is. Masrészt azért, mert egy empirikus kutatas azt allapitotta
meg, hogy példaul az 1999 és 2010 kozott 62,0 szazalékrol 80,2 szazalékra novekvd
allamaddssag-mértékben marginalis, mindossze 2,2 szazalék volt az arfolyamvaltozas
hatasa (Toth G. 2011:1251). Ehhez hasonldéan nem veszem figyelembe a vizsgalt id6szakban
varhatéan realizaléd6 privatizacids bevételek egyszeri hatasait sem. Az ilyen mddon
koltségvetési bevételeket noveld, az allami vagyon maganositdsabol szarmazoé pénzosszegek
allamaddssagot mérsékld hatasait vizsgalja az igynevezett PIIGS-orszagok vonatkozasaban
Torok (2012) tanulmanya.

A redlkamat varhatéo mértékeit harom alternativaban szamszer(sitettem. Elséként a
2006 és 2010 kozott tapasztalt (sorrendben 3,3; -0,5; 2,8; 4,2 és 0,7 szazalékos) értékek 2,1
szazalékos atlagat alkalmazom. A masodik valtozatban a 2011 és 2013 kozotti iddszakra el6re
jelzett éves értékek (rendre 2,2; 1,5; és 3,7 szazalék) 2,5 szazalékos atlagaval (OTP Elemzési
Kozpont 2012) fogok szamolni. Harmadikként pedig azzal a szcendridval kalkulalok, hogy
a magyar koltségvetés tartosan alacsony forrassal tudja majd magat finanszirozni, mivel
az IMF hitelszerz8dést 2012 masodik felében megkotik, és az lehivhatéva valik. Ezzel az
IMEF-forrassal tjitanak meg a lejar6 addssagokat. Ebbol kovetkezden a realkamat tartésan
alacsony marad, melyet a modellszamitdsokban 1 szazalékkal veszek figyelembe.

Az IMF-targyalasokkal kapcsolatban fontosnak tartom azt is kiemelni, hogy egy olyan,
a pénzpiaci finanszirozasra nagyon is raszoruld, azoktdl erésen fliggé orszagnak, mint
hazank, alapvet6 érdeke a nemzetkozi pénzpiacokkal, a Vilagbankkal és a Nemzetkozi
Valutaalappal val6é kiszamithaté és konszolidalt kapcsolat fenntartasa, akar konkrét
hitelfelvételek kényszere nélkiil is. Ebben a megkozelitésben a kormanyzat kommunikacidja
nagyban befolyasolja a fiskalis konszolidacid iranyaba tett gazdasagpolitikai épések
nemzetkozi megitélését, ami hatassal van az allamadossag-csokkentés megvaldsitasara.

A gazdasdgi névekedés prognosztizdldsa

A gazdasagi novekedés mértékének meghatdrozasiban tobb tényezé (beruhdzasi rata,
népesség természetes szaporulata és a munka-kiegészit6 technikai haladas rataja) jatszik
szerepet (Balatoni - Toth 2011:77). Ezen véltozok figyelembevételével elébb hivatkozott
tanulmany a 2012-2031-es iddintervallumra 2,343-1,966; 2,602-2,000; 2,018-1,917;
3,213-2,918 és 2,010-1,600 kozotti szazalékos varhatd gazdasagi novekedés értékeket
hatérozott meg; a szimulaciok szamitasakor ezeket haszndlom majd. A novekedési értékek
nem tlinnek magasnak, de mivel magam is osztom azon allaspontot, hogy hosszabb
tavon az eurdpai novekedési lehetGségek tovabbi erdzidja varhatd (Halmai 2011), a fenti
értékeknél magasabb hazai novekedéssel kalkulalni megalapozatlan lett volna. A magyar
gazdasagi novekedés gyorsitasanak lehetGségeit és esélyeit részletesen Mihdlyi (2011)
elemzi tanulményaban.

A modellszamitasok bemeneti (input) paramétereit az el6z8ek alapjan, valamint az
adossagdinamika alapegyenlete alkalmazasaval nyert szamszaki eredményeket az 1.
tabldzat tartalmazza:
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1. tabldzat
GDP-aranyos allamaddssag-kimenetek ex ante értékei 2031. évre
(A brutto dllamaddssag bazisértéke a 2011. évi GDP-aranyos 80,3 szazalék)

Szcendridé Magyarazo valtozok input értékei (a GDP szdzalékaban) Allamadéssag
sorszama Elsédleges egyenleg Redlkamat Gazdaségi novekedés | (a GDP ardnyéban)
1-es 0,0 2,1 2,343-1,966 80,4
2-es 1,0 2,1 2,343-1,966 60,3
3-as | 0,0;-1,0;-2,0; -1,0 (4 éves 2,1 2,343-1,966 91,2
ciklusonként)
des | -0,1és0,7 kozott (9 éves 2,1 2,343-1,966 74,2
ciklusonként)
5-0s 0,0 2,5 2,343-1,966 86,3
6-0s 0,0 1,0 2,343-1,966 64,6
7-es 0,0 2,1 2,602-2,000 78,7
8-as 0,0 2,1 2,018-1,917 82,1
9-es 0,0 2,1 3,213-2,918 67,0
10-es 0,0 2,1 2,010-1,600 86,0
11-es 1,0 1,0 3,213-2,918 40,2

Forrds: A szerzé szdmitdsai

Kovetkeztetések

A téma tanulmanyozasa és a makrookonomiai keretben elvégzett extrapolacids szamitasok
eredményeként kapott értékek alapjan az alabbi kovetkeztetésekre jutottam:

1. Erdemben nem véltozik az dllamadéssdg szintje, amennyiben az 4llamhéztartds
els6dleges egyenlege kiegyensulyozott, aredlkamat a valasztott referencia-tartomanyok
kozépsd értékét veszi fel, és az kozel azonos a gazdasagi novekedés vizsgalt idészaki
atlagaval. Ebben a szcenaridban (1.) az addssagrata értéke elobb kissé csokken, majd
stagnal, ezutan mérsékelten névekedni kezd, és az idészak végére 0,1 szazalékkal
mutat magasabb értéket az indul6 2011-es 80,3 szazaléknal.

2. A modell feltételrendszerében az egyik legjobb eredményt az a szcendrié adja
(2.), amelyben a koltségvetés elsédleges egyenlege egyensulyban van; a gazdasagi
novekedés mértéke a valasztott harom tartomany koziil a koztes értéket veszi fel;
a redlkamat pedig (dontéen az IMF-hitel relativ alacsony kamata miatt) tartésan
1 szazalékon tud maradni. Az el6bb emlitett feltételrendszer eredményeként az
orszag éppen képes lenne megfelelni a maastrichti dllamaddssagszint 60 szazalékos
eldirasanak (mindossze 0,3 szdzalékkal elmaradva attdl).

3. A makrookonémiai modell valtozdi kozott 1évé kapcsolat miatt az allamaddssag
varhat6 értékére hasonld eredményt kapunk akkor, ha az allamhaztartas egyenlege
a két szcenarioban megegyezik (6., 9.), és a gazdasagi novekedés és redlkamat
kiilonbsége kozel dlland6. Mindkét valtozatban jelentés a 2011. évi ratdhoz mért
csokkenés, mivel az eladdsodasi szint 2031-re egyik esetben 64,6 szazalékra, a masik
esetben 67,0 szazalékra redukalodik.
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4. Azel6z6nél mérsékeltebben ugyan, de apad az adossagrata értéke azokban az esetekben
is, ha a koltségvetés elsddleges egyenlegének porzitiv atlaga van, vagy értéke zérus a
vizsgalt idészakban (4., 7. szcendrid), valamint a gazdasagi novekedés és realkamat
killonbségei kozelitik az elsddleges egyenlegek értékeit. Ekkor az allamaddssag-
csokkenés mértéke a 2011. évi GDP-aranyos ratdhoz 6,1 szazalék, illetve 1,6 szazalék.

5. Novekedést mutat az allamaddssag azokban a szcendriokban, melyekben a koltségvetés
els6dleges egyenlege kiegyensulyozott, a gazdasdgi novekedés atlagos értéke pedig
kevéssel elmarad a redlkamat mértékétdl (8., 10., 5.). Ezekben az esetekben az
allamaddssag-rata 1,8; 5,7 és 6,0 szazalékkal emelkedik a 2011. évi mértékhez képest.

6. Erételjes novekedést mutat az allamadossag az éltalam populista szcenaridnak nevezett
esetben (3.). Ekkor az elsédleges egyenleg alakulasa a valasztasi ciklusokat koveti oly
moddon, hogy a valasztok megnyerése érdekében ,,szokdssa valt” osztogatas miatt
a vélasztas évében 2 szazalékos hidny keletkezik, amit erételjes javulas kovet, majd
fokozatos romlds egészen a kovetkezd valasztasi évig. Ebben a feltételrendszerben
10 szazalék koriili az allamaddssag-rata novekedése, amely a legrosszabb eredményt
mutatja az 6sszes szcendrio kozil.

7. Abbanaszcenaridban (11.),amelybenamagyarazo gazdasagivaltozdkalegoptimistabb
értéket veszik fel, elérhetdnek, sét tulszarnyalhatonak tiinik a gazdasagpolitika azon
relevans torekvése, mely szerint Magyarorszag konszolidalt brutté allamaddssaga a
GDP 50 szazaléka ala csokkenthetd. Igaz, ennek bekovetkezése — a résszamitas szerint
- csak 2026-ban varhatd. Ebben az optimalis feltételrendszerben az elemzett idészak
végére, tehat 2031-re az dllamaddssag-rata 40,2 szazalékra fog mérséklédni.

A kvantifikalt eredményeken tul tovabbi kovetkeztetések is adddnak a Magyarorszag hossza
tava allamadossdganak fenntarthato6 finanszirozasara nézve:

Az adéssagratara hatni képes valamennyi komponenst a gazdasagpolitika alakitoi
eltér6 meértékben képesek befolydsolni. Ezen aktoroknak legnagyobb befolyasuk a
koltségvetés els6dleges egyenlegére van, majd a realkamat alakuldsara, végil legkevésbé
a gazdasagi novekedésre képesek direkt mdédon hatni. A gazdasagi novekedés azért nem
képes hazankban dinamikussa valni, mert az ehhez sziikséges mitiszaki fejlddéshez sem
az allamnak, sem a véllalkozasoknak nincsenek elégséges mértékli beruhazasi forrasai -
amellett, hogy a meglévéek is alacsony hatékonysaggal hasznosulnak.

Amennyiben az dallamaddssag-rata tovabb névekszik, akkor elébb vagy utobb
attér egy olyan kritikus hatart, mely durva korrekcids lépéseket kényszeritene ki a
gazdasagpolitikdban. Amennyiben a kényszert valtozasok nem hoznak elégséges mértéki
javulast, gy automatikus korrekcié koévetkezik be - példaul infldcid, vélsdg vagy mas
sziikségszeri kovetkezmény. Ezek barmelyike tovabbi rendkiviil sulyos terheket ré a
magyar tarsadalomra, igy azok mindenképp elkeriilendok.

A pénzpiacok kiilonbozé dllamaddssagszinteket toleralnak, ami nagyon eltéré mértékeket
is jelenthet a kiilonb6z6 gazdasagok esetében. Sajnos sok orszag esetében magasabb ez az
allamaddssagszint, mint Magyarorszag vonatkozasaban. A hossza tava adossagfinanszirozas
terheinek csokkentéséhez Osszességében a kockazati felar mérséklédésén at vezethet az
ut. Ahhoz azonban hiteles, prudens és fenntarthato koltségvetési pélya teremtheti meg
a hosszii hozamok tartds siillyedését a magyar allampapirpiacon. Ez az éllamaddssag
finanszirozasanak koltséghatékonyabb modjat eredményezné, és egyben azt is jelentené,
hogy a fent emlitett piaci toleranciaszint novekedne hazank esetében.
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A magyarorszagi allamaddssagot finanszirozé eszkézok hozamaira elsésorban a
magyar és az altalanos kozép- és kelet-eurdpai gazdasagi folyamatok vannak hatassal.
Kozilik is kiemelkedik az IMF-hitelszerz6dés megkotése, annak igénybevétele, illetve
az évek oOta tartd tulzott deficit eljaras alatt all6 magyar koltségvetés. A relative magas
allamaddssag és nehezebben 4tlathato koltségvetési kilatasok kovetkeztében ugyanis
dontéen a magyar, részben pedig a regionalis folyamatok alapjan arazddtak be a piacon
a rovid lejaratu magyar allampapirhozamok a napjainkban ismert magas szintre, amely
azonban - amint azt a tanulmdny is bebizonyitotta — hosszt tavon nem fenntarthato.
Akkor itélheté ugyanis fenntarthaténak egy allamaddssagszint (illetve a mogotte 1évé
gazdasagpolitika), ha a multbeli tényekkel igazolhatd, hogy az allamaddssag novekedésére
valaszul javul a koltségvetés pozicidja, amivel megakadalyozza az eladdsodas novekedését.
Fenntarthatatlansagrol pedig akkor lehet beszélni, ha a koltségvetési politika rugalmatlan
az adossagrata emelkedésére, és csak passziv szemlél6je annak.

A magyar gazdasagpolitika esetében nem lehet elégséges fenntarthatdsagi cél a jelenleg
80 szazalék korilli GDP-aranyos allamaddssag szinten tartasa. Ennek csokkentését
indokolja egyrészt az Eurdpai Uni6 felé vallalt kotelezettség (60 szazalékos korlat), masrészt
az a jelentds teher, amelyet az adobevételek kozel egytizedét kitevd éves kamatfizetés jelent
a kozponti koltségvetés szamara.

Megitélésem szerint Magyarorszag 4j Alaptorvényébe foglalt kozpénziigyi rendelkezései
- 50 szazalékos GDP-aranyos addssagkorlat, e szint eléréséig pedig folytonos csokkentési
kotelezettség — hatékonynak tiinden kisérelnek meg elérni egy fenntarthaté allamadossag-
menedzselést, amelynek eszkoze dontden az allamhaztartas kiadasainak kozelmultban és
napjainkban is megtapasztalt drasztikus csokkentése lehet.
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