Amit nem art tudni az allamadossagrol

Neményi Judit

Folyik a parlamenti vizsgalat. Ki a felelds, hogy megnétt az allamadossag? A Sz¢ll Kélman Terv
(SZKT), amibdl kin6tt Magyarorszag 2011-es Konvergenciaprogramja, célként hatdrozta meg az
allamadossag lekiizdését, hogy ,, a magyarok munkdjabdl ne masok gazdagodjanak!”.!

Ha nem is az allamadossag, de az dallami eladosodottsag (az allamadossag GDP-hez mért aranya,
masként adossagrata) csokkentése valoban kulcsfontossagu gazdasagpolitikai prioritds kellene,
hogy legyen Magyarorszagon mar régota. Ezt a magyar politikusok mar kozvetleniil a
rendszervaltas utan jol megtanulhattak (volna) a sajat karukon, azt kovetden pedig a sikerekbdl.
Magayrorszdg sulyosan eladdsodott orszagként kezdte a rendszervaltast. Az 1995-6s
koltségvetési kiigazitasi csomaggal egyiitt a Bokros-éra az adllamadossagkezelésben is fordulatot
hozott. Létrejott az Allamadossagkezelé Kozpont (AKK), amely nem csupan azt kapta feladatul,
hogy biztositsa a koltségvetési hidny finanszirozasdhoz sziikséges — belfoldi és kiilfoldi —
hiteleket, hanem az adossagkezelést is, ami korabban nagyrészt ismeretlen volt Magyarorszagon.
A kilencvenes évek masodik felében elért, nemzetk6zi Osszehasonlitdsban is szinte paratlan
mértékt - Ot év alatt kdzel negyven pontos - addssagrata-csokkentést nem lett volna szabad
ugyanennyi id6 alatt szinte teljesen erodalni.

De megtortént, s 2011-ben majdnem ugyanolyan magas a magyar addssagrata, mint az 1995-6s
kiigazitas elott volt. A 80%-os addssagrata nemzetkdzi Osszehasonlitdsban kedvezdbb ugyan,
mint két évtizede, de az orszag fejlettségéhez képest még mindig tarthatatlanul magasnak
tekinthetd. Az allami eladdésodas megfékezése és az addssagteher mérséklése nélkiil nem fog
tartosan csokkenni a fejlettségi rés Magyarorszag ¢és Eurdpa fejlett orszagai kozott. Masként:
amennyiben egyszer mégiscsak bekdvetkezne Magyarorszagon az allam eladdsodottsag tartos
mérséklése, akkor ez alapvetd tdmogatast adna a felzarkozasnak a fejlett eurodpai orszagokhoz,
ami megakadt a kétezres évek elsd évtizedében. Ezért korszakos jelentdségili, hogy a masodik
Orban kormény eljutott ugyanazokhoz a felismeréshez (kb. ugyanannyi id6 — sziik egy év -
alatt!), mint anné Horn Gyula kormanya 1995 elejére’: elsddleges fontossiginak hirdeti az
eladosodds megfékezését.

Sajnos ez a helyes cél a gazdasidg szerepldihez, a kozvéleményhez az allamadossag
visszafizetésének/csokkentésének céljaként ér el. Pedig az adossagrata csokkentése semmiképp

! »A Széll Kalman Terv célja az adossagveszély elharitasa. Gyozni indulunk. Alaposan felkésziiltiink a kiizdelemre
az elmult kilenc honapban. De tudnunk kell, hogy ebben a kiizdelemben csak az atfogo tamadas lehet sikeres. Az
életiink minden teriiletén — az egészségiigytol az oktatdason at a kozlekedésig — le kell gyozni az adossagot. Sok
évtizedes csapdabol kell kitorniink.” — ez a hadvezéri lelkesités uralja a magyar nyelvii SZKT bevezetdjét )lasd I.
Fiiggelék), amelyet maga a miniszterelnok irt ala. Az angol nyelvii valtozat ezt a bevezetdt, ami az addssag mellett
attétlesen a kiilfoldi befektetéseket is lekiizdendonek tekinti, nem tartalmazza. A magyar valtozatban minden
intézkedés-csoport cimében szerepel: ,.¢és az allamadossdg”. De valdjaban csak arrdl van szd, hogy ez egy
kiadascsokkentd csomag, ami a koltségvetési hiany tartos mérséklését szolgalja, s ily mddon valdban az
allamadossag novekedését fékezi.

? Horn Gyulanak ebben a felismerésben a mexikoi valsag felél érkezé csédfelnyegetettség segitett, Orban Viktornak
az eurdpai szabalyok briisszeli 6rei, amikor felhivtak a figyelmét, hogy nincs engedmény hiany-ligyben.



sem egyenlo az dllamadossag nominadlis értékének csokkentésével, barmi dron valo
,leharcolasaval”’, amit a SzZKT meghirdet és a szonokok Iépten-nyomon hangsulyoznak. Ez a
jovOben ugyanis allamhaztartasi tobbletet kovetelne meg és kizdrna mindenféle egyéb allami
kotelezettségvallalast, ami teljesen megbénitand a gazdasagpolitikat. Az adossagcsokkentés
szerepelt a parlamentnek benyujtott alaptorvénytervezetben is (!), bizonyitvan, hogy nem tévedés
vagy esetleg gyors munkabol szarmazé pontatlansag stb..az SZKT szovege.’ ,,Minden jo, ha a
vége jo!” - szol a magyar kozmondis. Udvozlendd tehdt, hogy az 1j alkotmanyba
(Alaptorvénybe) végiil az adossagrata-csokkentés szeredpel, s nem az eredetileg teljesen kuszan
sszevagott szabalyok.*

Noha az Alaptorvény-tervezetet atirtak, és a Konvergenciaprogram is az adossagrata mérséklését
targyalja, a kommunikédci6 és az akcidoprogramok szintjén tovabb ¢l az allamaddssag-
csokkentési/visszafizetési cél, amit népmozgalommal is meg kivan tdmogattatni a korméany. Az
Allamadossag Ellen Alap® miikodtetésérdl egyelére még nem sokat tudni csak annyit, hogy a
magannyugdijpénztari vagyont kezeld alaphoz hasonlatosan miikodik majd és a befizetok
mindenféle adokedvezményben részesiilhetnek. Ezért nem art 0ijdlag hangstlyozni, hogy barmily
hangzatos legyen is, az ,,addssag-csokkentés”, mint cél, ha valaki komolyan gondolna, az
szlikségteleniil nagy illetve megvalosithatatlan kiigazitdsi kovetelményt réna az orszagra.
Masteldl — éppen a stlyos novekedésvisszafogd hatasa miatt - feltételezhetéen nem is vezetne az
allami eladosodottsag tartds mérsékléséhez. 4 ,, minden daron fizessiik vissza az allamadossagot”,
amit az SZKT meghirdetett legalabb annyi buktatot hordoz, mint az, amikor az illetékesek
bagatellizaltak (majd kindjjiik! felkialtassal) az ,,adossagrobbanas” veszélyét, példaul az elmult
évtized elso felében, vagy egy évtizeddel azt megeldzden, a rendszervaltast kovetden.

Ebben az irasban Osszefoglaljuk, amit minden kiilon vizsgalat nélkiil is régota lehet tudni az
allamadéssagrol, mégha elég kusza is a magyar allami eladosodas torténete. Elég kusza ahhoz,
hogy, érdemes legyen attekinteni és a tapasztalatokat 6sszegezni. A parlamenti vizsgalat kapcsan
megjelend nyilatkozatok és beszamoldk alapjan ugy tlinik, hogy alapvetd tények meriilnek
feledésbe. Olyan tényezok, amiket elemzések ¢és cikkek tartalmaznak, és amiket minden
hivatalnok tudott, akinek az elmult husz évben az allamadossaghoz kdze volt. Amit még némely
politikusunk is tudhat (bar mintha felejtene), vagy azért, mert felejthetetleniil
kellemes/kellemetlen élményei fiizddnek az allami eladésodés alakulasahoz, vagy azért, mert
igazoltan ért a témahoz. (Lasd Karman — Rogén [1994].)

3 Lasd Neményi-Oblath: Az alkotmanytervezet-adossagszabalyainak problémairdl.
http://www.portfolio.hu/gazdasag/oriasi_megszoritast_ir_elo_az_alkotmany_a_tervezet allamadossag-
szabalyairol.147849.html

A felvetéseket az utolso nap orvosoltak egy modosito javaslattal, ami az adossagrata csokkentését irja el6 és
megsziinteti a fogalmi dsszevisszasagot.

* Sajnos azonban a végsd véltozatban is maradt probléma. Neményi Judit — Oblath Gabor: Az alkotménytervezet
allamaddssag-szabalyairol — frissités, http://blog.mtakti.hu/blog_cikk/?cikk[cikk][keyvalue]=85

> A gy6ri plébanos kezdeményezése, hogy vallalatok és magénszemélyek befizetéseikkel segitsék az allamadéssag
,,visszafizetését”, amit a kormanypropaganda erételjesen felkarol (sot lehet, hogy a kezdeményezés maga valdjdban
a kormanytol szarmazik), valdjaban nem tobb, mint egy tetszetds szinjaték, ami a 1ényegrol — az eladosodas
mérséklésének a kormany hataskorébe tartozo legfontosabb tényezirdl - tereli el a figyelmet. Err6l a késGbbiekben
részletesen szolunk. (Lasd példaul Matolcsy Gyorgy nemzetgazdasagi miniszter majus 3-i beszéde:
http://www.portfolio.hu/gazdasag/egyre_tobben_torlesztik onkent az_allamadossagot.148859.html )




Elészor néhany fogalmat tisztdzunk, majd elmondjuk, hogy milyen periddusokat lehet
megkiilonboztetni a magyar allami eladésodasban. Megnézziik, hogy mitdl nott a kétezres évek
elsd évtizedében a magyar eladdsodas. Sorra vessziik, hogy mit kell(ene) tartalmaznia egy
hatasos eladosodas-csokkentési programnak. Végiil megadjuk a ,,felelésok” névsorat.

I. Addssag és eladésodottsag

Az SZKT bevezetdje (lasd az 1. sz. Filiggelék) a lehetd legszélesebb értelemben — beleértve
lakossagot, vallalatokat és az allamot - szélit az ,,adossag elleni harcra”.

A modern gazdasag piacgazdasag. Sem a fejlett, sem a felzdrk6zo piacgazdasagok nem tudnak
kibontakozni hitel nélkiil.” A magyar gazdasag is piacgazdasag, mégpedig a felzarkozok koziil
valo. Nem jo, ha egy ilyen gazdasag szerepldit az addssag ellen mozgositjak? Nem arrol kellene-
e szolni a mozgositasnak, hogy hogyan kell ésszel és a kozkdzatokat felmérve, a jovobeli
gazdagodast eldsegitve eladosodni? (Véllalatnak, haztartasnak €s az allamnak.) Mert az eddigi
két évtized tapasztalatai azt mutatjdk, hogy eladésodni mindig tudtak Magyarorszagon a
gazdasag kiilonbdzé szerepldi, de nem mértékkel és nem atgondoltan.® Ezen kellene valtoztatni.
A kormanypropagandanak az addssag elleni 4daz harc helyett az eladdsodds megfeleld keretek
kozotti hasznossagara kellene rdmutatni. Ez persze nem zérja ki, hogy az allam és a lakossag
2010 végére tulzottnak tekinthetd eladésodottsaganak mérséklése alljon az elsé helyen a célok
kozott. De nem evidens, hogy ezt hogyan a legcélszertibb elérni.

A kormanyzat bevételeit meghaladd kiadéasait, a koltségvetési (allamhdztartasi) hidnyt,
hitelfelvétellel/allami értékpapirok  (kincstarjegyek, koltvények) kibocsatasaval fedezik a
modern allamok. Az éllam esetén is jol koriilhatarolhatok azok a koriilmények, amik a
koltségvetési deficitet sziikségessé, elfogadhatova, esetenként a ,legjobb” gazdasagpolitikai
megoldassa teszik.” Sem a kéltségvetési hidny, sem pedig a finanszirozdsdabdl felhalmozods
dllamadossag nem az ordogtél valo, amitél minden aron szabadulni kellene.

% Ebben az irasban nem torekszem az eladésodassal kapcsolatos Gsszes kérdés részletes kifejtésére. Azokat a
vonatkozasokat veszem sorra, helyenként csak felvazolva, hogy mit kellene részletesebben megvizsgalni, amiket az
elmult hisz évben a gyakorlatban fontosnak lattam és eldretekintve is Iényegesnek tartok az eladdésodas-mérséklési
program sikere érdekében.

" Bar ismert a hitel nélkiili novekedés (creditless growth) esete, amire a valsagon atesett gazdasagokban volt példa
(elébb fordul ndvekvobe a gazdasdg, mint ahogy megindul a hitelezés boviilése), a tartds felivelés és felzarkozas
biztosan lehetetlen a hitelezés ujraéledése és ndvekedése nékdil.

¥ A Magyar Nemzeti Bankban csak 1992-ben alakult meg addssagkezelési csoport. A svajci frankban valo lakossagi
eladdsodashoz hasonlatos problémat élt alt Magyarorszag a szuverén adossaga kapcsan a kilencvenes években,
amikor a japan jenben denominalt, kisbefektetok kezében 1évé allamadossagon realizalodott nem vart
arfolyamveszteség. Hitelt felvenni altalaban nem nehéz feladat (féleg amikor béven van befektetd a piacon), csak ar
kérdése. A felvett adossag kockazatainak fedezése és elkoltése az, ami sokkal tobb atgondolast igényel.

? A kozpénziigyi elmélet és a gyakorlati tapasztalatok alapjan a rendkiviili allapotok, sokkok kéltségeit sok esetben
(példaul habort utan, rendszervaltaskor vagy pénziigyi valsag idején elkeriilhetetlen konszolidaciéo esetén) az
adobevételek drasztikus megemelése helyett indokolt addssdggal finanszirozni. A koltségvetési deficit
megengedhetd példaul reformok kezdeti szakaszaban, vagy nagy beruhdzasi projektek finanszirozasakor, mert ezzel
az adoztatas és a lakossagi fogyasztas simitasa érhetd el, ami a potencialis novekedést hosszabb tavon emelheti. Az
eurdpai szabalyok kdézéppontjaban all az ugynevezett automatikus stabilizator hatas érvényesitésének elve. Ez azt
jelenti, hogy amikor egy orszag koltségvetése - esetleg hosszabb-rovidebb konszolidacids idészakot kovetden - mar
eléri a ciklikus hatasok kiszlirésével meghatarozott kozép tava célt (medium term objective - MTO) akkor ezt
kovetéen az anticiklikus fiskalis politika lehet az egyik leghatasosabb gazdasagpolitikai eszkéz: amikor felivel a



Onmagaban az, hogy az adossag nominalis értéke ndvekszik - hazai valutdban vagy akar euroban
mérve - nem mutat semmit, az viszont a fenntarthatatlansag biztos szimptomdja, ha az
adossagnak a jovedelemhez mért aranya - az eladosodottsag - folyamatosan no. Amikor az
addssag gyorsabban nd, mint az adds jovedelme, akkor az adodssadg utan fizetendd kamat €s
torlesztés (az addssagszolgalat) is egyre nagyobb hanyadat emészti fel az adds jovedelmének. A
piacon pedig egyre jobban romlik az ad6s megitélése, egyre dragabban és nehezebben jut ijabb
hitelhez, ami lehetdvé tenné a novekvO addssagszolgalati kotelezettségének teljesitését.
Kiilonosképpen, ha idékdzben lelassul a jovedelemndvekedés a romld gazdasagi lehetdségek,
illetve a finanszirozasi nehézségek miatt. Amikor ez a folyamat elindul, majd felgyorsul, akkor a
szakzsargon szerint az illetdé (személy, csalad, magan ¢és allami vallalat, koltségvetés,
onkormanyzat) ,, adossdgcsapdaba” keriil, egyre nagyobb terhet jelent szamara a mar kordbban
felvett adossaga, s egy 1d6 utan elkeriilhetetlenné valik a fizetésképtelenség bejelentése, az
adossag atlitemezése.

Nem az a probléma tehat, ha a maganszektor barmely szerepldjének, vagy az allamnak addssaga
halmozddik fel, hanem az, ha az eladésodottsag egyre novekszik, s ezért fenntarthatatlannak,
Htulzottnak™ tekinthetd. Az dllamadossag esetén is a GDP-hez (brutto hazai termék) mért arany

(az adossagrata) a mérvado, s az elemzések is erre és nem a milliard forintos névekményekre
fokuszalnak.

A tulzott eladosodas egy orszag szintjén is lehet probléma, de olyan helyzet is adodhat, hogy egy
orszagon beliil ,,csak” valamelyik szektor esetében all fenn a tulzott eladésodas problémadja, ami
azonban olyan mértékii, hogy kihat az egész orszag megitélésére. A pénziigyi valsag fontos
tanulsdga, hogy az euroovezeten beliil is keriilhet nehéz helyzetbe egy orszag, ha a
maganszektorban tulzott hitelbdviilés bontakozik ki.

A kozgazdasagi elmélet nem tud arra vonatkozoan tampontot adni, hogy egy orszag szamdra mi
az elfogadhato eladosodas, illetve, hogy mi tekinthetdé optimalis adossagratanak. A tulzott
mértékli eladosodasra biztos jel az, ha novekvo az addssagrata, vagy ha az orszag kiils6 adossaga
a GDP-hez viszonyitva és az addssagteher (az adossadgszolgalat — kamat plusz torlesztés - ardanya
a jovedelemhez) né. Az is biztos azonban, hogy az ,,optimalis” elad6sodas nem nulla, sem a
maganszektor sem pedig az allam esetében. Kedvezd, ha alacsony az allami adossagrata, mert ez
nagyobb teret enged a magéanszektor forrasbevonasanak és noveli a kritikus helyzetekben a
koltségvetési politika mozgasterét, ami akkor is jol johet, amikor valamilyen kdltséges reformra
van sziikség. Altaldnos szabdlynak azt tekinthetjiik a gyakorlat alapjin, hogy a mégottes
tényezoktol fiigg, hogy egy orszag kiilso eladosodasa illetve az adossagrata alakuldsa
fenntarthatonak vagy tulzottan magasnak/novekvonek mindsitheto. Az is lathato, hogy a fejlodés
kiilonb6z6 szakaszaban mds és mas addssagrata tekinthetd elfogadhatonak, a hatdsok és kilatdsok
értékelésén sok mulik.

Az egy fOre esé adossdg novekedése, amivel a magyar allampolgérokat is riogatjak olykor, nos
ez igen kevéssé relevans az addssagteher szempontjabol.'® Amennyiben az orszag stabil,

novekedés, akkor az egyenleg javul, amikor gyengiil a ndvekedés, akkor az egyenleg romlik. Ebben az utdbbi
fazisban az anticiklikus politika része a ndvekvo koltségvetési hidny, s vele a novekvo allamadossag.

' Ez a megallapitas kézenfekvének szamitott sokaig egy sor masik eladosodasi/adossagkezelési alapelvvel egyiitt.
Manapsag azonban, amikor az eladdsodas az Eurdpai Unio fejlett orszagaiban is az els6szamu probléma, minden
eszkozt (akar még a szakmailag nem relevans mutatokat is, mint példaul a percrél percre valtozo adossagbarométert,
ami az egy fore esé adossagot mutatja ) felhasznalnak, hogy a népet meggy6zzék az eladosodas-fékezé megszoritd



felzarkozast biztositd palyan fejlédik, akkor az egy fdére esd megtermelt jovedelem — a
gazdagodas egyik legegyszeriibb mutatoja - is folyamatosan névekvo palyara all. Ha gyorsabb a
fejlodeés, mint az adossagnovekedés, akkor az adossag sulya egyre kisebbé valik. Ez igaz az
orszagra, egy vallalatra, és a lakossagra is. A lakossagi eladosodas fenntarthatatlansaga is abbol
fakad, hogy az adds jovedelmi helyzete meginog, vagy legalabbis joval kedvezdtlenebbiil alakul,
mint azt a hitelek felvételekor képzelte (adods és hitelezd).

Magyarorszagon példaul a devizahitelesek problémadja elsosorban abbol fakad, hogy nem mérték
fel realisan azt, hogy milyen tényezoktol emelkedhet a hitelhez kapcsolodo fizetési kotelezettségek
sulya a hitelfelvevok bevételeihez/jovedelméhez viszonyitva. Amikor valaki azért valasztotta a
svajci frankban denominalt hitelt, mert annak addssagszolgalatat ki tudta fizetni, szemben a
,»draga” forinthitellel, akkor nem szdmoltak egy sor negativ esemény esetleges bekdvetkeztével.
A hitelfelvevok nem szédmoltak azzal, hogy realis kockazata van az allasuk elvesztésének, a
forint leértékelddésének, az adodssagszolgédlat ugrasszerii/tartés novekedésének, a lakasarak
(fedezet) esésének stb.. A kockazatok alulbecslésében a hitelezd bankok €s az allami hatdsagok
(kormany ¢és a Magyar Nemzeti Bank) is hibaztak.

Az orszagok esetén sincs ez masként. Mieldtt a magyar esetet targyalnank érdemes ratekinteni
Irorszagra, amelynek fejlédése sokaig allanddan citalt pozitiv példa volt Magyarorszagon.
frorszag a nyolcvanas évek kozepén az egyik legeladosodottabb orszag volt, szaz feletti
adossagrataval, akarcsak Belgium, Olaszorszag és Gorogorszag. A kiugroan magas addssagrata
csokkentését - a messze az EU atlagot meghaladé névekedés, az orszdgkockazat javulasa mellett
egyedi addssagesokkentd tételek is segitették. A dinamikus felzarkézas egy id6 utin a
koltségvetést is tobbletessé tette. Az Osszes hatas az eladosodottsag mérseéklését segitette, az
adossagrata a nyolcvanas évek végétdl folyamatosan csokkent, s 2006-2007-re 25-re
mérséklodott az ir adossagrata, a legalacsonyabbra a régi EU-tagorszagok kozott. (Ugyanakkor a
nomindlis 4llamaddssag egészen a kilencvenes évek masodik feléig - amig a koltségvetésben
nem mutatkozott meg a jelentds tobblet nem csokkent!)

Az érdekesség kedvéért: Magyarorszagnak 1994-ben ugyanakkora volt az addsagratija, mint
frorszagnak (89,4 illetve 88,8), amit 2002-re mindkét orszag jelentsen tovabb csokkentett
(Magyarorszag 52-re, [rorszag 35,5-re). (1. Abra) Abban, hogy Iroszag sokkal nagyobb
adossagrata-csokkenést (2006-ra 24,8%-ot) ért el elobb a korai EU-csatlakozds majd az
eurodvezeti konvergencia hatasara kibontakoz6 dinamikus ndvekedés és annak szertedgazd
hatasai. (Az ir és a magyar adossagrata alakulasat meghatarozo tényezoket 6sszehasonlitd abrak
megtalalhatok a VI. sz. Fliggelékben, a magyar eladosodast befolyasold tényezdkrdl részletesen a
kovetkezd részben irunk.)

frorszagban a kétezres évek végére megint a legeladosodottabb orszagok ,klubbjaba” tartozik. A
dinamikus fejlédést ,,hazai gyartast” ingatlanar-buborék is kisérte, amit talzott hitelbéviilés
taplalt. Ez a buborék az amerikai méasodrendii ingatlanpiaci valsag hatasainak tovaterjedésekor
kipukkadt. Az ir bankrendszer veszélyes mértékben megroggyant, s az Osszeomlas
(fizetésképtelenség) elkeriilése olyan finanszirozasi extra-terhet (koltségvetési hianyon kiviili)
rott az ir dllamra, amivel 201 1-re az ir addssagrata megint a kilencvenes évek eleji szintre kertilt.

intézkedések jogossagarol. Svédorszag egyike a sikertorténeteknek. Még a 2007 6ta kibontakozo pénziigyi valsag
sem rengette meg a kilencvenes években elért sikeres fiskalis konszolidacios eredményeit. Erdekes ezért, hogy a
sikert biztositd tiz alapelv kozott szerepelnek az ,elrettentésnek” ezek a kommunikacids eszkozei (lasd Jens
Heriksson [2007])., amelyeket inkabb a moralis rahatas eszkdzeiként tekinthetiink.



Igaz, hogy a pénziigyi valsag elott Irorszag fejlettségi szintje magasan az EU-15 atlaga felett
volt, de a recesszidban sulyos veszteségek érték és az allam adossaga az orszag jovedeleméhez
képest ¢épp annyira problematikusnak tekinthetd, mint egy alacsonyabb ¢letszinvonaly,
felzark6zo orszagban, mint példdul Magyarorszagon.

1. Abra

Allamadéssag/GDP
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Forras: Az IMF WEO adatbézis. 2011-2015-ig frorszagra az IMF ,.no policy change” elérejelzése. Magyarorszagra
a2011. évi Konvergenciaprogram eldiranyzatai

Az ir adossagrata tehat nagyon hasonld ,,ivet” irt le az elmult két évtizedben, mint a magyar. A
jovo szempontjabol figyelmet érdemel azonban, hogy az eldrejelzések szerint, mig nalunk az
eladosodottsag megfékezhetdnek latszik (mégha nem is egyszerlien) az addssagrata novekedése,
addig a latens veszteségek felszinrekeriilésétol ,,robbano” ir eladdésodas meredeken felfelé ivelése
vetithetd elére. Ebbdl az a kovetkeztetés adodik, hogy az eladoésodasi folyamatban nagyon
fontosak a multbeli determinald tényezdk, az idobeli atfedések feltarasa. El6fordulhat, hogy az
adossagrata egy bizonyos kormany idejében wugrik meg, de valdjadban elddei téves
gazdasagpolitikajat kell kiigazitani, s ez okoz a drasztikus romlast az elad6sodottsagi
mutatokban. Mig ir mellett a gorog példa is ezt szemlélteti. [rorszagban az ingatlanarbuborékhoz
kapcsolodo tulzott hitelboviilés és a pénziigyi rendszer megingasa a kipukkandskor, addig
Gorogorszagban a tényleges koltekezést eltitkold feleldtlen fiskalis politika okozta az
adossagrata robbandasat. Nagyon fontos feltarni, hogy milyen tényezdk &llnak az
»adossagesapdak” kialakuldsa mogott.  Nem minden adodssagesapda kezelheto egyforma
eszkozokkel.

IL. Az ,,adossagcesapda” kialakulasanak tényez6i

Az adoéssdg nomindlis értékben daltaldban ndvekvd, hisz a legtobb orszdgban deficites a
koltségvetés. Az adodssdg novekedése a gazdasagok teljesitOképességéhez viszonyitva lehet
probléma. Az az alapkérdés, hogy ndvekedése meghaladja-e a megtermelt jovedelem (a



nominalis GDP) novekedését. Az adossagrata alakulasaba mindazok a tényezok belejatszanak,
amik az egyik oldalon az dllamadossag novekedését taplaljak, a masik oldalon pedig az orszdag
fejlodeését, novekedését befolydsoljak.

Az éllam adossaga alapesetben az dllamhaztartasi hianyok finanszirozasabol halmozodik fel,
amihez azonban hozzdadddhatnak az egyeb kotelezettségvallalasok (példaul a kiillonb6zd bank-,
hitel-, vallalat-konszolidaciés programok, garanciavallalasok koltsége stb), de csokkento
tényezok is felmeriilhetnek (példaul a privatizacios bevételek, vagy a magannyugdijvagyon erre a
célra val6 felhasznélésa). Ahol, mint Magyarorszagon is, az adllamadossag egy része devizdban
all fenn, ott a valutaarfolyam mozgdsa is erésen hat az adossagteher nagysaganak valtozasara.
Amennyiben a redalarfolyam leértékelddik az ceteris paribus noveli a mar korabban kibocsatott
addssag nagysagat €s kamatait is, mig a redl felértékelddés (ami normal id6szakban a felzark6zo
gazdasagok egyensulyi palyajat kiséri) segit az eladosodas mérséklését. Az allamhaztartasi vagy
rovidebben koltségvetési hiany alrendszerek - kozponti koltségvetés, elkiilonitett alapok,
tarsadalombiztositas ¢s Onkormanyzatok - finanszirozasi igényébdl tevddik Ossze, illetve az azok
finanszirozasara felvett hitelekbdl és értékpapirokbol all Gssze az allamadossag''.

Ezen talmenden a gazdasagban a szabalyozés, az ellenérzés, a téves gazdasagpolitikai dontések
folytan rejtett adossagok, pénziigyi veszteségek (nem teljesitd hitelek, tokehiany) vagy implicit
kotelezettségvallalasok (nyugdijak az Oregedd tarsadalomban) halmozddhatnak fel, amelyek
explicit allami addssaggéd alakitdsa egy id6 utdn nem halaszthaté tovabb. Ezek - a valasztott
megoldas technikdjatol fiiggden - megjelennek a koltségvetési hiany novekedésében (vagy nem,
ha olyan a technika). A kilencvenes évek kdzepén lebonyolitott magyar konszolidaciok koziil
voltak amelyek kozvetleniil novelték az allamadossagot (bankkonszolidacidés hossza lejarata
kotvények kibocsatasa) és voltak, amik a hidny novekedését okoztak (példaul 1998-ban a
Postabank konszolidacidja). Ugyanez a helyzet mostansag frorszagban, ahol a bankkonszolidacio
egy tetemes részét elszamoljak az allamhaztartasi hianyban, ami ettdl az egyekbe szokott (a GDP
32%-a volt 2010-ben). A hidnyfinanszirozdson kiviili addssagnovekedés krizishelyzetben
domindlhatja az eladdsodési folyamatot és kivalthat adossagesapda-helyzetet akkor is, ha a foly6
bevételek és kiadasok nem okoznak nagy egyensulytalansagot. (Bar, ha a krizis sulyos
recesszioval jar akkor a koltségvetésben is nagy lehet a bevételkiesés és novekszik a ,,szokésos”
hiany is.)"

A nominalis GDP novekedést a realnovekedés és az inflacio egyiittesen hatdrozza meg.
Mindkett6t a mindenkori gazdasagpolitika és a gazdasag szerepldinek magatartdsa mellett az
altalanos befektetési klima és a belfoldi adottsdgok is befolyasoljak. A kiils6é tényezdk (a
konjunktira, a nemzetkdzi pénziigyi rendszer torténései stb.) olykor akar alapvetden is
meghatarozhatjak a kereteket. Az dllamhaztartas finanszirozasi igénye és a GDP alakuldsa, s a
maogottiik allo tényezok sok szalon Ossze is fiiggenek egymassal. Ezeket a kolcsonhatasokat itt
nem targyaljuk behatdan a terjedelmi korlatok miatt. Csupan az egyik ,,0rdogi kort” emlitjiik
meg: a novekvd hidny egyre tobb finanszirozasi forrast sziv el a maganszektortdl (kiszorito
hatas), noveli a finanszirozds koltségeit és ez visszafogja a beruhdzasokat, mérsékli a
novekedést. A belfoldi megtakaritasok sziikossége miatt a ndvekvd allami finanszirozasi igény

" Ekkor az alrendszerek egymassal szembeni tartozasai/kovetelései kisziirésével — konszolidaltan - kell szamitani az
addssagmutatot.

12 A konszolidaciés események elszamolasa szamos kérdést vet fel, ezekrél lasd Kiss []. Témank szempontjabol az
a lényeges, hogy ezek jelentden is “megdobhatjak” az adossagallomany novekedését és ezzel az adossagratat is.



atfordul az orszag kiilsé finanszirozasi igényének novekedésébe. Az allamadossdgon beliil
novekedhet a devizaaddssag, attdl fiiggden, hogy az adossagmenedzselés forintban vagy
devizadban denominalt allampapirokkal biztositja a finanszirozast, s ezzel az drfolyamérzékenység
¢s a sériilékenység is novekszik.

Ugyanakkor a finanszirozas feltételei (0sszetétele devizéban és lejarat szerint, a kamatkondiciok)
visszahatnak a finanszirozasi igény nagysagara. Leegyszeriisitve, ha egy kormany egyre jobban
noveli a koltekezését anndl kedvezdtlenebb feltételekkel, magasabb kamattal (nagyobb kockdzati
prémiumot fizetve, illetve magasabb realkamattal) jut hitelhez. Amikor a redalkamat (az
allamadosséagra vetitett implicit kamat az inflacios komponenstdl megtisztitva) meghaladja a
GDP volumen névekedését, akkor kibontakozik az ugynevezett ,,holabda hatds”, ami azt jelenti,
hogy beavatkozas hianyaban az adossagrata folyamatosan ndvekszik. E mellett a késdbbiekben a
megnott hitelkoltségek ,,agyonnyomjak™ a koltségvetést, azaz mas fontos kiadasokat szoritanak
ki. Ez a visszacsatolas elkeriilhetetlenné teszi a kiigazitast: a kamatkiadasok nélkiil szambavett
ugynevezett elsodleges egyenlegben tobbletet, illetve egyre nagyobb tobbletet kell elérni.

Az adossagrata mérséklodéséhez tehat novekvé gazdasagban nincs sziikség arra, hogy az
dllamadossag nominalisan csékkenjen. Ehhez elegendd, hogy az addssag lassabban novekedjen,
mint a GDP. illetve az elsddleges tobblet/GDP rata nagyobb legyen, mint az allamadossag
realkamata ¢és a gazdasagi ndvekedés kiilonbségének az el6z6 évi addssagrataval képzett
szorzata. Az addssagrata mérséklodését eldmozditja tehat, ha csokken az allamhaztartasi
deficit/GDP arany — javul/tobbletet mutat az elsddleges (kamatok nélkiil szamitott) egyenleg,
illetve mérsékldédik az addssagra fizetett kamat rataja — és ha gyorsabb novekedésre kapcsol a
gazdasag. Ahol magas a devizdban denominalt allamaddssag allomanya, ott fontos hatasa van az
valutaarfolyam alakulasanak is.

Az II. szamu Fiiggelék tartalmazza az adossagdinamikai szamitasok képletes bemutatasat.
Osszegezve: az adéssagrata exploziv (folyamatosan ndvekv®) pdlydra keriilhet, ha:

a) a kormanyzati gazdasagpolitika felelotleniil kéltekezo, azaz az allamhaztartasi hiany
egyre né a GDP-hez viszonyitva, s azon beliil az elsédleges egyenleg is deficitessé valik;

b) az allamhaztartasi hidny szerkezeti torzulasa (nem ndvekedésbarat, egyedi €s atmeneti
intézkedésekkel operald, reformkertiil6 stb.) fenntarthatdsagi problémat vetit elére. Ezért a
koltségvetési politika iranyultsagat az ugynevezett strukturalis deficittel lehet és kell
jellemezni, ami az egyszeri és az lizleti ciklus hatdsat kisziirve mutatja az allamhdaztartasi
pozicidt;

¢) a hidnyfinanszirozason kiviill nagy mértéket olt az egyéb kotelezettségvallalas;

d) romlik az orszag megitélése, né az orszagkockazat és az adossagpiacokon egyre no a
befektetok altal elvart kamatprémium; mindez néveli az implicit (az dllamadossag teljes
allomanyara vetitve szamitott) redlkamatot;

€) a gazdasagi novekedés lelassul a vilaggazdasdgban kibontakozo valsag miatt, vagy a
kormany 6nhibajabol (esetleg a korabbi talzott koltekezés kényszerli korrekcidja miatt),
fenyeget a ,,hdlabda hatds’;

f) sulyos recesszio esetén az eldosodottsag elkeriilhetetleniil robban, egyrészt a GDP
volumen zuhanasa miatt, masrészt a koltségvetés e miatt kiesd bevételei és novekvd
hianya miatt;



g) végil, az valutaarfolyam altalaban érzékenyen reagal a kiilsd és belsd egyensulytalansag
novekedésére €és az orszdg novekedési potencidljanak a gyengiilésére, s az esetlegesen
bekovetkezd nagy mértékll (redl)leértekelodés tobb csatornan keresztiil is novelheti az
addssagratat.

A finanszirozasi igény nagysaga (a), annak kordaban tartasa alapvetden fontos az eladosodas
felporgésének elkeriilésében, s ez a legbiztosabban akkor érhetd el, ha az elsédleges egyenleg
tobbletet mutat. Amikor ugyanis mar fenyeget a ,holabda hatds” kibontakozasa, akkor a
sziikségessé valo elsddleges-egyenleg-kiigazitdst nem lehet kelld gyorsasaggal végrehajtani;
elkeriilhetetlenné valik a finanszirozési valsag és fenyeget az adossag-atiitemezés. A nemzetkozi
torténések azt mutatjak, hogy a kelléképpen alacsony hidny ,kultirdja” a Nagy Mérséklodés
évtizedében (Great Moderation: a kilencvenes évek masodik felétél a 2007-2010-es pénziigyi
valsagig) teret nyert, illetve az eurdpai unios eljardsok valamennyire kordaban tartottak a nyilt
fiskalis expanziot.

Ugyanakkor a hianyon kiviili kotelezettségvallalasok mértéke jelentds volt tobb orszagban is,.
Megfigyelhet6 volt olyan torekvés is, hogy mikdzben a hidnyt ,aluljelentik”, az egyéb
kotelezettségvallalasok kozott szamolnak el bizonyos tételeket. Az Eurostat ezek kisziirését
fontos feladatnak tekinti, de a triikkkdzések megakadalyozasa nem jart eddig sikerrel. Tobbek
kozott ennek a kovetkezménye a gordg adossagvalsag, aminek tovagylirizé hatasa az eurot is
megingatja. A pénziigyi valsag eldsegitette a rejtett hianyok felszinre keriilését. Olyan latens,
halmozdodd veszteségekre deriilt fény (a pénziigyi szektorban, allami vallalatoknal), amelyek
adossaggenerald szerepe messze meghaladta a normal — lathat6 - koltségvetési hidnyok hatasat.
(2. Abra) Ezek az 0j elszamolas szerint részben meg is jelenhetnek a megszokott hianymutatoban
annak megugrasat okozva. (lasd 3. Abra) Ezekrdl az eladdsodasi tényezSkrdl a magyar
rendszervaltaskoz azt hittiik, hogy nagy mértékben csak az atalakuld gazdasadgban fordulhatnak
eld. Kideriilt, hogy nem igy van.

2. Abra

Az allamadossag novekedése és az allamhaztartasi finanszirozasi igény az Eurépai Unioban
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3. Abra

Az allamhaztartasi deficit (forditott elgjellel), az allamadossagrata valtozasa és az egyéb
tételek (stock flow adjustment): 2006-2009 atlag
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A 2010-re kialakult adossag-krizis az Eurdédvezetben magaban foglalta az Osszes fenti
»adossagesapda”-generdlo tényez6t. A globalis recesszid, a GDP stlyos, a valutaunié
megtervezésekor elképzeltet joval meghaladd visszaesése jelentdsen hozzajarult ahhoz, hogy az
adossagratak felfelé ivelé pélyara keriiltek az Unié majd minden tagallamaban. (4. Abra) A GDP
visszaesésének hatdsdt meghaladd adossagnoveld hatdssal jartak a pénziigyi stabilitasi
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programok. Az adodssagcsapda europai valosagga valt. Az Osszes tagorszag koril csak
Svédorszag és Bulgaria esetében nem nétt az adossagrata a 2006-2010-es idészakban. (3. Abra)

4.abra

A nominalis GDP novekedésének hatasa az allamadossag/GDP arany alakuldsara
(EDP eljaras szerint)
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Az 4llamok szerte a vilagban sokdig (a nyolcvanas évekig) megkiilonboztetett addsként
szerepeltek a hitelpiacokon. A kozponti bankok feladata éppen az volt, hogy a koltségvetés
finanszirozésat kozvetleniil, a piacok (bankok és tdkepiac) kiiktatdsadval biztositsak, vagy ha nem
is ennyire direkten, de a pénz- és tokepiaci feltételek kedvezobbé tételével segitsék a kormanyok
hitelfelvételét. Ez azt okozta, hogy a novekvd adossag koltségeit a laza eladdsodési politikat
folytatdé kormanyok nem érzékelték, tovabb nyujtdozkodtak, mint megengedhetd lett volna. A
felfutd eladosodast a kényszerti kijozanodas és koltséges kiigazitasok kovették. (6. Abra) Ennek
a ,,jojo-effektusnak” az elkeriilésére keriilt sor a kozponti bankok fiiggetlenitésére, az alacsony
inflacioért vald feleldsség és az ehhez sziikséges eszkdzok atadasara (delegéalasara). Az allami
eladdsodasnak a maastrichti 60%-0s adossagrata szintjén valé megfékezése volt az eurdovezet
létrehozasakor is az egyik alapkovetelmény.> A 2007-t61 kibontakozé pénziigyi vdlsig
kovetkezményei, kivaltképpen az egyelore még megoldatian szuverén adossagvalsag Europa déli
orszdgaiban és Irorszagban arra utalnak, hogy az euréiévezeti szabdlyozds, amely szinte
kizarolag a Novekedeési és Stabilitasi Egyezményre (SGP) alapozott, nem volt megfelelo.

" E mogdtt azonban csupan az a ,technikai” kovetelmény huzodott meg, hogy az 1992-es atlagos eurdpai
eladosodottsagi atlag ne novekedjen tovabb. A 60%-os numerikus kritérium (amihez az elvaras szerint kozeledni
kell, ha egy orszag magasabb értékrdl indul!) semmi kdzgadasagi tartalmat nem képviselt sem az unid, sem pedig az
egyes orszagok szintjén.
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A valsadg miatt az 4llami eladdsodés hullamai jbdl felcsaptak az egész vilagban, néhol minden
korabbinal magasabbra (példaul Japan nem fért ra az abrdra, mert mar kétszaz feletti az
adossagrata az eldrejelzési peridodusban). Ugyanakkor az eurddvezet egyes orszdgai a
fizetésképtelenség allapotat kozelitették meg (Gorogorszag), masok sulyos adossagcsapdaba
keriiltek (frorszag, Portugalia, Spanyolorszag), s az egész Ovezet szamara az addssagvalsag
megoldasa valt 2011 elejére a legfobb gazdasagpolitikai kihivassa. (5. és 6. szamu Abra)

5. Abra

Az dllami eladésodas alakulasa a fobb régiékban
(allamaddssag/GDP)
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6. Abra

Adossagratak a fejlett orszagokban
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Az eurdovezet szabdlyai meglehetdsen szigoru kereteket szabtak. 4 no exit (nincs kilépés), no
default (nincs atiitemezés), no bail out (nincs kozponti banki kisegités) alapelvekrél azonban
kideriilt, hogy betartsuk katasztrofilis kévetkezményekkel jarhat."* Az EKB nem vésarolhat
kdzvetleniil allamapirokat'> és a masodpiaci allampapirvasarlas (nyilt piaci miivelet) is a
keriilendé monetéris politikai eszk6zok kozé tartozott. Egészen a pénziigyi valsag kitdréséig. Az
EKB szamara részben a Lehmann bukésa utani likviditas-hianyos helyzet, az azt kovetden beallt
bizalomhiany, a piac befagyasa és a kritikus addssag- és fiskalis helyzetbe keriil6 orszdgok miatt
elkeriilhetetlenné valt a beavatkozés. Ez azonban csak atmenetileg enyhitette a fesziiltséget. Az
altalanos adossagvalsag az eurdpai szabalyozas komplett megreformalasat tette sziikségessé.'®

A hosszabb iddsorokat attekintve az latszik, hogy alig akad orszdg, ahol tartosa sikeriilt volna
mérsékelni az allami eladosoddst. Svédorszag esete biztatd, de adossagrata-csokkentési rekordja
még mindig nem hosszabb, mint frorszagé volt. A svéd (és a skandinav) eladdsosottsag-
mérséklésben elért eredmények tartdssagat egyeldre a mogottes tényezok alapjan is remélni
lehet. Bar minden orszag esete kiilonbozo és a megfelel6 megoldast maganak kell megtalélni, az
eladosodas-csokkentés legjobb gyakorlatanak elemeit talan a skandinav példakban lehet
megtaldlni.

A minden aron val6é addssag-visszafizetés nem tartozik ezek kdz¢é. Volt mar arra példa, hogy az
allamaddssag felszdmolasat (visszafizetését) tlizi ki egy orszag, de sikeres programrol nem
tudunk. Két kozismert sz€ls6 példa: (i) 1982-ben Ceausescu, Romania diktatora, tigy dontott,
hogy az évtized végéig minden allamaddssagot visszafizet az orszag (a forma kedvéért ezt
népszavazas is megerdsitette); a kilencvenes évek masodik felében az USA kormdanya azt
tervezte, hogy az amerikai allamaddssagot visszafizetik 2015-ig (lasd 7. ébra). Mai szemmel
mindkett 6riilt vallalkozas volt."”

" A fizetésképtelenség bekovetkeztekor — a gorog eset — ezeket a tilalmakat nem lehet sem betartani, sem
betartattatni, de az is kideriilt, hogy nem is szolgalna sem az adott orszag, sem pedig az uni6 érdekeit. A gorog eset
kapcséan folyamatban van az addssagatiitemezés technikajanak a kialakitasa. Ennek a témanak a targyalasa tulhaladja
az iras kereteit, csak azért érintettilk a kérdést, mert érzékeltetni kivantuk, hogy a magyar addssaghelyzet kapcsan
felmeriil6 kérdések nem orszag- és nem ,,rendszer’-specifikusak, azaz joval fejlettebb sikerorszagokban és a k6zos
valutadvezeten beliil sem kiiszobolddik ki az adossagesapda lehetdsége.

"> Ennek az alapelvnek a felrGgasa nem is kivanatos, hiszen visszavezetne azokhoz az id6khoz, amikor az allamok
megkiilonboztetett adosként szerpeltek a hitelpiacokon.

1 Az Eurdpai Unid, s azon beliil az eurdovezet szabéalyozasi valtozasait részletesen bemutatja a Quarterly Report on
The Euro Area Volume 10 No. 1. /2011

"7 Az adéssagvisszafizetési akcid eredményezte elviselhetetlen életszinvonal-zuhazas utohatasait Roméania maig érzi.
A USA terv pedig megalapozatlansaga pedig hamar egyértelmivé valt és nem csupan azért mert az 0j vezetés
koltekezd politikat valasztott. Az addssagvisszafizetési terv tilbecsiilte az ,,0j gazdasag”-ban rejlé ndvekedési
tartalékokat és fegyelmezett koltségvetési politika mellett sem lett volna kivitelezhetd. A kilencvenes évek vége felé
tobb orszagban is vitatott kérdéssé valt, hogy mi a koltségvetési tobbletek felhasznalasanak (nem elkoltésének!) a
legjobb moédja. Az ilyen helyzetbe keriilt orszdgok (példaul Egyesiilt Allamok, Finnorszag, frorszag, Norvégia,
Svédorszag), kiilonbozo stratégiat kovettek. Volt ahol a bruttd allamadossagot csokkentették (a lejaro allomanyokat
nem kellett megujitani), és volt, ahol tartalékalapot képeztek a rosszabb iddkre (ezaltal a nettd allamadosag
csokkent)
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7. Abra A hiany és az allamadéssag alakulisa az USA-ban
(a GDP-hez viszonyitva)

Off the Deep End

Total annual deficit or surplus as a share of GDP
A

Gross Public Debt
US from FY 1950 to FY 2015
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I1I. Adéssagesapda Magyarorszagon a rendszervaltaskor és a kétezres évek elso
évtizedének végén

A magyar adossagrata alakuldsa a rendszervaltas ota a ,,jojo-effektus” iskolapélddjat szemlélteti
(8. Abra), ami mogott kivehetd az egymast kovetdk a kiilonbozé kormanyok vélasztasi ciklussal
egylittmozgd koltekezési szokéasai (9. Abra). (A Bajnai-kormany egy évét, 2009 tavaszatol, az
abran nem tuduk elkiiloniteteni.) Bar a kétezres évek elso évtizedének végére nagyjabol ott all a
magyar allami eldosodottsdg, mint a rendszervaltaskor, a kozte 1évé idészak nem a ,,tobb
évtizedes addssagcsapda” iddszaka, amint azt az SZKT bevezetéje mondja, hanem egy nagy
sikert kovetd elhamarkodott kiengedés kovetkezményeivel kell most szembenézni, amit a
nemzetkdzi pénziigyi valsag nem kis mértékben sulyosbitott. Ennek az arat (eladosodasban) nem
csak Magyarorszagnak kell megfizetni.

Az eladosodas vizsgalatakor némiképp onkényes, hogy mely éveknél hizzuk meg a hatarvonalat.
A kiigazitasok éveit (1995, 2006) a korabbi korszakhoz soroltuk, mert a bevezetett intézkedések
teljes hatasa, ami az allami elad6sodast meghatarozza mindig némi késleltetéssel bontakozik ki.'®
A 2002-es évet, amikor mar nétt az eladdsodés az extra —az el6z6 évek koltéseihez kapcesolodo -
tételek miatt kapcsoltuk az eladdsodas-mérsékld ,,sikerkorszakhoz”, csokkentve némiképp a
felmutatott teljesitményt. A 2008-2009 iddészakot kiilon kezeltiik, mert ebben az addssagrata
novekedését speciadlis, a pénziigyi valsagbol fakadd tényezdk okoztak. Végiil elkiilonitettiik
2010-et, mert ott mar a masodik Orban kormany dontéseinek kdvetkezményei dominaltak az
addssarata alakulasat, amelyek a jovo szempontjabol is érdekesek lehetnek.

8. Abra

A brutto allamadéssag a GDP-hez viszonyitva
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" Az 1995-6s Bokros —csomag pozitiv hatasai viszonylag hamar érzédtek. A Gyurcsany-kiigazitas csak lassan
szerzett hitelességet.
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9. abra
Az allamhaztartas egyenlegei
(ESA médszertan, a GDP szazalékaban)
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Forras: MNB.

Megjegyzés: a maastrichti metodika szerinti hidny az Eurostat hivatalos kozlése szerint csak 1996-t6l all
rendelkezésre. Az 1991-1995-6s adatokat az MNB-ben késziilt kiilonb6z6é anyagok alapjan allitottam 0Ossze, jo
megbizhatosaghi becslésnek tekinthetk. A hivatalos hianymutatok ezeknél a szamoknal joval kisebbek voltak, mert
a latens veszteségeket, illetve az allamadossagra fizetett valos kamatkiadasokat nem tartalmazta a koltségvetés.

A korszakhatarok szinte teljesen egybeesnek a kormanyvaltasok hatdraival. Amikor azonban a
felosség kérdése felmertil, téves azt gondolni, hogy egy adott évben attdl valtozik az addssagrata,
aki akkor éppen kormdnyon van. A korabbi jo és rossz gazdasagpolitikai 1épések késleltetve
jelentkeztek Magyarorszagon is az addssagratat befolyasolo folyamatokban.

111.1. Akkor...

Magyarorszag magasan eladosodott orszagkent érkezett el a rendszervaltashoz és az 1j
kormanynak mindjart a piacgazdasagi atmenet elején szembesiilnie kellett az ,,adossagesapda”
szoritdsaval, mert az addssdgrata novekvd palyara allt. Egyértelmii volt, hogy az orszag
fejlettségéhez képest tulsdgosan sok adossagot halmozott fel. Egyrészt a felvett hitelekbdl nem
lett elég olyan beruhazas, ami novelte volna az orszag teljesitoképességét, raadasul a szocialista
piacok 0sszeomldsa a GDP zuhanasat eredményezte a kilencvenes évek elsé éveiben. Masrészt a
finanszirozast kiilfoldrdl biztositotta a Magyar Nemzeti Bank ¢és az addssagallomdnyon beliil
tulzottan magas volt a devizahitelek ardnya, ami ndvelte a sériilékenységet.

A fiskalis és monetaris funkciok szétvalasztasa Magyarorszagon a piacgazdasdgi dtalakitds egyik
legfontosabb feladata volt (lasd III. szamu Fiiggelék). Egészen 1992-ig, a jegybanktorvény
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elfogadésaig, a pénziigyminiszter kétsoros levelére a Magyar Nemzeti Bank (MNB) folydsitotta
a kivant” Osszeget a koltségvetés kiadéasaira, rdadasul kedvezményes kamaton. A
jegybanktorvény 1991. decemberi elfogadasat kovetden a helyzet valtozott. A hidnyt kizardlag
piaci kamatd allampapirokkal finansziroztak, amelyek kamata kozvetleniill megjelent a
koltségvetési hianyban. Am a tisztanlatashoz még hidnyzott az, hogy a devizaadossag felvétele
¢s kamatai is kozvetlenlil az allam szamlain jelenjenek meg. Az MNB a devizahiteleken
keletkezett arfolyamveszteséget kamatmentes ¢és lejarat nélkiili hitelek forméjaban ,.terhelte” a
koltségvetésre, amibdl hatalamasra duzzadt az MNB-ben a koltségvetés ugynevezet ,nullas”
adossagallomanya. Ez az eljaras egy ido utan elvezetett az MNB veszteségessé valasahoz. A
nullas allomény keletkezésének felszamoldsa a transzparencia miatt és monetaris okok miatt is
halaszthatatlanna valt. (Lasd IV. szdmu Filiggelék)

Fontos eldrelépést jelentett, hogy [1992-t6] fokozatosan kiépiilt az allampapirpiac (lasd V.
Fiiggelék), s a finanszirozas kizarolag ezen keresztiil zajlott, de az aukciok nem kézvetitettek
valodi piaci arazast, mert a koltségvetési hiany tal nagy volt és az MNB rendszeresen ,,rezidudlis
vasarloként” (torvényben meghatirozott mértékig) biztositotta a hidnyz6 pénzt. Még nem
léteztek a hazai intézményi befektetOk €s mindent dsszevetve a kiilfoldiek el6tt célszertibbnek
latszott az allampapirpiacot csak nagyon visszafogottan és fokozatosan megnyitni.

Mindennek kovetkeztében a magyar eladosodottsagrol csupan a koltségvetés és az MNB
mérlegeinek osszevonasaval kiszamitott, ugynevezett konszolidalt dllamadossag alapjan lehett
valos képet nyerni. (10. Abra)

10. abra

Az dllami adossagratak 1991-2010
(allamadossag/GDP)
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Forras: MNB és PM adatokbol szimitas. A 2009-2010-es szamitisok még nem késziiltek el."”

1 Az kilencvenes évekre vonatkozo adatok dsszegyiijtéséért és a konszolidalt adossag-szamitasokért Lovas Zsoltnak
tartozok koszonettel.
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A magas devizaadossag jol el volt rejtve az MNB mérlegeben és igy koltségeit sem lehetett
leolvasni a koltségvetés kamatkiaddsai alapjan. A magyar adossaghelyzet teljesen
attekinthetetlen volt a kdvetkez6k miatt

e A transzparencia hidnya a piacok szemében legalabb akkora kockazatot jelentett, mintha
a fenntarthatatlansag bizonyitékai rajzolodtak volna ki egyértelmiien.

e Eleinte azt sem lehetett pontosan tudni, hogy mekkora az dllamaddssag, mert a korrekt
kimutatashoz el6 kellett allitani az ugynevezett konszolidalt adossdagot és azon vegezni
fenntarthatosagi vizsgalatokat.

e Azért sem lehetett tudni, hogy mi szdmitott allamadossagnak, mert a kiilfoldi hitelek egy
részét az MNB kozvetleniil csatornazta at, kedvezményes kamatua refinanszirozasi hitelek
formajaban az dllami tulajdonu vallalati szektornak, aminek a privatizacidja megindult a
kilencvenes évek elején.

e A devizahiteleket az MNB vette fel a sajat nevében, a koltségvetésnek vald
tovabbhitelezés pedig forintban és kedvezményes kamaton tortént - 1992-ig - a piac
kiiktatasaval. A leértékel6dd forint miatt keletkezd arfolyamveszteség a koltségvetés
nulla kamati és lejarat nélkiilli MNB-vel szemben fennalld, ugynevezett ,,nullds”
adossagallomanyaban halmozodott, ami a forint gyengiilésével egylitt korlatlanul
novekedett. A szokédsos bruttd allamadossagon beliil viszont nem is latszott a
devizaadéssdg (lasd 11. Abra). A konszolidalt adossagon beliil ugyanakkor a
devizaaddssag részaranya meghaladta a hetven szazalékot.

11. Abra

A devizaadossag részaranya a konszolidalt* és a maastrichti brutté adossagban

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

B Devizaarinya B Devizaarany az MNb-vel konszolidalt adésségban

Forras: MNB
* A konszolidalt addssag a koltségvetés és a Magyar Nemzeti Bank egymassal szembeni tartozasainak kisziirésével
késziilt mutatd. A mddszert bemutatja Borbély- Neményi [1994].
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Az orszag sériilékenysége azonban mindjart a rendszervaltastol teljesen nyilvanvalo volt a piaci
szereplOk elott, mert az MNB, mint szuverén piaci szereplo rendszeresen jelen volt a nemzetkozi
piacokon és prezentalta az orszag helyzetét.

A rendszervaltas kornyékén Europaban sem volt egyszerii a pénziigyi helyzet, hisz a maastrichti
egyezmény megkotéséhez vezetd EMS-Osszeomlds (European Monetary System) alapvetd
valtozasokra késztette a fejlett orszagok gazdasagpolitikusait is a koltségvetési €s eladosodasi
politikat illetden. Ugyanakkor a fejlett Eurdpa eladdsodasi gondjai megoldhatonak latszottak,
még a német egyesités adossagnoveld hatasat bekalkuldlva is, s az eurddvezet feldllitasanak
programja kelld 16kést adott az eurdpai integracionak. A kozép-kelet eurdpai régid vonzereje nott
a befektetok szemében, a magyar atalakulds sikere nem mulott finanszirozasi forrashianyon,
amennyiben a sziikséges konszolidacios 1épések megtorténnek.

A rendszervaltast kovetoen felporgo eladosodas tényezoi a kovetkezok voltak (lasd 1. Tablazat):

e A rendszervaltdskor mar magasnak szamitd adossdagrata megugrasaban a zuhané GDP
jatszotta az alapveto szerepet 1990 és 1993 kozott. Ez részben a vetitési alapot érintette
kozvetleniil, részben pedig ndvelte a koltségvetési hidnyt a bevételek kiesése és a
szocialis és munkanélkiiliségi kiadasok novekedése miatt.

o Az allamadossagra fizetett redlkamat a negativ tartomanyban jart amiben a specidlis, a
jegybankon keresztiil torténd finanszirozas és a rendszervaltaskor magasra sz6ké inflacio
egyarant szerepet jatszott; ez a kamatmutatd azonban jelentésen nem tiikrozte az allami
eladosodéshoz kapcsolodo valodi koltséget (az okokat a tovabbiakban fejtem ki);

e A hivatalos hidnyszdmok nem voltak elrettentéek, de kozelitéleg sem irtdk le az
allamhaztartas valos helyzetét. A szakmai forumokon visszatérd érv volt a koltségvetési
kiigazitas ellen, hogy ,,az egy szazalé¢k koriili elsddleges deficit, amit a hivatalos
egyenlegek mutattak, nem is olyan magas!” A val6sagos veszteségeket, a konszolidacios
programok koltségeit, illetve az allamadossagra fizetett valodi kamatkiaddsokat is
figyelembe véve kétszamjegytire volt becsiilhetd az allamhaztartas finanszirozasi igénye.

e Az adossagratat mintegy tiz szdzalekponttal - kozel kilencvenre - emelték a kiilonbozo
ugynevezett hianyfinanszirozason kiviili ados-, hitel- és bankkonszolidacios programok
1990-1995-ben. Az ezek céljara kibocsatott hosszi lejarati  konszolidacios
allamkotvények utan fizetett kamat jelentdsen megndvelte a koltségvetés kamatkiadasait
a kovetkez6 években.



1. Tablazat
Az allami eladdosodasra hato tényezok a rendszervaltaskor (1991-1995)
1991 1992 1993 1994 1995
Az adéssagrata 77.2 79.5 90.7 89.4 87.4
Ebbol: a hianyt finanszirozo
koltségvetési adossag* 23.2 27.1 28.5 27.8 25.2
Az adossagrata valtozasa 2.3 11.2 -1.3 -2.1
Els6dleges hiany ** 2.0 8.4 5.9 0.0
"Holabda" hatas™*** -9.6 -12.1 -11.0 -14.8
GDP volumen -11.9 -3.1 -0.6 2.9 1.5
Implicit realkamat™*** -15.1 -15.7 -9.6 -15.3
Egyéb addssag 9.8 14.9 3.8 12.7
Fontosabb mutatok
Az allamhéztartas hidnya **/GDP -7.4 -12.9 -12.7 -8.7
GDP nomindlis novekedése 17.8 20.6 22.5 322
GDP arindex (éves atlag) 25.4 21.6 21.3 19.5 25.5
Fogyaszt6i arindex (éves atlag) 23.0 22.5 18.8 28.2
A redlarfolyam valtozasa™*** 96.4 94.4 88.5 99.5 110.6
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Forras: Pénzligyminisztérium és MNB, Borbély — Neményi []; Barabas et al. []

* A hivatalos hiany-kimutatasok fogyatékossagait mutatja, hogy a hidny finanszirozasara kibocsatott adossag csak
toredéke volt az 6sszes egyéb céllal keletkez6 allamaddssagnak. Ezt mutatjak az egyéb adossag soron szrepld magas
szamok.

**Az allamhaztartas hianya itt az kiilonboz6 addssagotnoveld tételek figyelembevételével szerepel, s joval
magasabb, mint a hivatalos hianyszamok. Tekintve, hogy az ESA szerinti hianyt cask 1996-ig visszamenéleg
készitették el hivatalosan, itt a korabbi MNB-ben késziilt becslések szerepelnek. Az elsédleges hiany itt az MNB-
ben becsiilt hiany kamatkiadasokkal csokkentett sszege.

*** A holabda hatas negativ nagysaga félrevezetd. Az MNB-ben 1év6 devizaaddssag koltségeit is figyelemve véve
késziilt konszolidalt szamitasokat azt mutatjak, hogy a realkamatok és a novekedés kombinalt hatasa a netto
allamadossagon az addssagrata novekedése iranyaba hatott.

*x%% A redlarfolyam mutatd a GDP deflatorral késziilt, a szaznal kisebb szam redl felértékel6dést mutat.

Magyarorszag a rendszervaltaskor ,kilogott” a régiobol a magas allami eladosodottsagaval, s
ezért sériilékenysége magasabb volt, kiilondsen mert szdmolnia kellett a tobbi feltorekvd
orszagbol érkez6 fertdzéses hatassal. A ,késonjovok™ eldénye volt, hogy amikor az finanszirozasi
rebndszer atalakitasa kozvetleniil a rendszervaltast kvetden napirendre keriilt, akkor a legjobb
gyakorlat meghonositasat tlizhette ki célul. Ez az allampapirpiacon keresztiil térténd, hazai
valutaban denominalt forrasbevonast helyezte elétérbe és az MNB-nek szabadsagot biztositott az
eszkozei felhsznaldsakor, hogy a kétszamjegyti régidobol alacsony szintre csokkenjen az inflacio.
Ez a finanszirozési rezsimvaltds azonban végsd eredményét tekintve a koltségtakarékos (piac
altal meghatarozott) finanszirozas megvalodsitasat tekintette célnak, de rovid tavon sulyos —
helyesebben lathatova valo - koltségekkel jart. A rendszervaltassal jard tobbi koltség és a
gazdasagi 6sszeomlas miatt kiesd bevételek azonban ,,megvalodsithatatlan” mértékiinek mutattak
a kiigazitast. A gazdasagpolitikusok ezért sokdig halaszthatonak vélték. A 2004-es parlamenti
valasztasokat kovetden a bels6 finanszirozasi forras elégtelensége ¢és a kiilsd forrasok akadozasa
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egyértelmiien jelezte, hogy nincs id6 a késlekedésre. Végiil, 1995 januarjaban mexikdi valsag
fert6z6 hatasa adta a kényszerits 1okést koltségvetési kiigazitasra.”’

Az eladdsodottsag teljes koltsége csak az 1996 végeén megvalositott ,,adossagcsere” utan jelent
meg. (Lasd részletesen a IV. szamu Fiiggelékben) A ,,nullds alloméany” kiiktatasa mellett a masik
korszakos valtozast az jelentette, hogy a koltségvetés finanszirozdsadnak teljes feleldssége
atkeriilt az Allamadossagkezeld Kozponthoz (AKK). Az addssagesere kovetkeztében a
finanszirozési rendszer teljesen megfelelt a piacgazdasdgi norméknak és ezzel elharult egy
alapvetd akadaly az Eurdpai Unidhoz valo csatlakozas utjabol.

A konszolidalt allamaddssag tovabbra is meghaladta (és a jovoben is meg fogja haladni) a
maastrichti metodika szerinti brutté allamadossagot (11. &bra), de a kiilonbozetet az
»adosségeserét” kovetden kizarolag a monetaris politikaval dsszefiiggd tényezdk okoztak. (Az
MNB kéthetes instrumentumaban lecsapodo tobbletlikviditas).

... €S most

Europai Unios tagként a pénziigyi valsag kitorésekor, 2007-ben, azt gondolhattuk volna, hogy
védettebb a helyzetiink az eladosodas kezelése szempontjabol, mint a rendszervaltaskor. A
pénziigyi valsagban szerzett tapasztalatok alapjan, illetve annak hatasait jozanul felmérve azt
mondhatjuk, hogy ez nem igy van. Annak ellenére sem, hogy az uni6 illetékesei segitettek
megoldani a Lehmann Brothers bukasat kovetéen kibontakozott magyar addssagkrizist 2008
6szén.

A korabbi valsagok tapasztalatai és az empirikus elemzések azt mutattdk, hogy a pénziigyi
integracio csokkenti a hirtelen tokemegtorpands (systemic sudden stop) esélyét, de azt is
kimutattak, hogy eloallhatnak olyan kériilmények amikor az Osszefiigges eldjelet valthat (1asd
Calvo és szerzotarsai [2008].)

Magyarorszdg a Lehmann-bukast kovetéen az addig csak nemzetkdzi (féleg latin amerikai)
tapasztalatokbol ismert hirtelen tokemegtorpands és a likvid eszkozoket keresd
befektetéskivonas rombold hatdsdval szembesiilt. A tékearamlasok irdnyanak hirtelen
megforduldsaban, elsdésorban nem a magyar sériilékenység jatszotta a fOszerepet, hanem az
eurdpai bizalmi valsdg és a piacok befagydsa okozta kényszer, a veszteségek fedezésének
szlikséglete, ami a kiilfoldi befektetdket érzékenyen érintette. Mindennek 10kést adott az a harom
spekulacios epizodd, ami a bankrendszer legnagyobb szerepldjének a részvényarfolyamat, az
allamapirpiaci hozamokat illetve a forint arfolyamat vette célba.®' A likviditashiany és a

2 L4sd Barabas et al [1998], Neményi [2002].

21 Utobb — joval késébb — egyértelmilen bebizonyosodott, hogy 2008. oktéber 9-én a Soros Fund Management LLC
torvénytelen eszkozoket felhasznalé, piacbefolyasold” OTP elleni timadast hajtott végre és ezért a PSZAF 489
millio forint feliigyeleti birsag megfizetésére kotelezte. A 2008. oktober 10-1 magyar allamkotvények masodlagos
piacan kiprovokalt hozamemelkedésért a PSZAF birsag megfizetésére kitelezte a HSBC-t. Az arfolyamhoz kotott
FX-swap tigyleteibol ered6 kockazatainak kezeléséhez nem volt indokolt akkora volumenti spot piaci forinteladast
végrehajtania 2008. oktober 15-én a Deutsche Bank AG Londonnak, mint amekkorat ténylegesen végrehajtott és
ezzel veszteséget okozott magyarorszagi piaci szereploknek - allapitotta meg ma kozzétett hatarozataban a Pénziigyi
Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF). A megéllapitas alapjan 90 millié forintos birsagot szabott ki a londoni
pénzintézetre.
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lejaratok lerdvidiilése bénitd hatast és extranyomadst valtott ki Magyarorszagon minden piaci
szegmensben. Az tilnyomorészt kiilfoldi tulajdontt bankszektor anyabanki refinanszirozasa feldl
erds kételyek meriiltek fel. Nem segitett az, hogy a magyar magannyugdijpénztarak befektetési
politikajanak liberalizacidja pont erre az iddszakra esett, s igy a kiaramld kiilfoldi tékéhez
csatlakoztak a nyugdijpénztarak kiilfoldi befektetései is. Mikozben az EKB egyre jobban
kiszélesitette az elfogadott fedezetek korét ebbe nem nem vette be a kelet-kdzép-eurdpai régio
eurdOvezeten kiviili tagorszagainak hazai valutdban denomindlt allampapirjait. Ez els6sorban a
legfejlettebb magyar €s lengyel allampapirpiacon gyorsitotta fel a kotvényeladasokat. A megndtt
nyugat-eurdpai finanszirozasi igény ,kiszoritd6” hatdsa mellett a ,menekiilés a likvid
eszk6zokbe” hatast is el kellett szenvednie a magyar piacnak. Az allamkotvény-kibocsatasokat

fel kellett fiiggeszteni, a kiilfoldiek tulajdonaban 1év kotvényalloméany a 2004. eleji szintre esett
vissza.

Kés6bb, amikor a likviditdsi valsdg elmult, de helyébe Iépett a déli eurddvezeti tagok
(Gorogorszag, Irorszag, Portugalia és Spanyolorszag) adossagvalsaga, a magyar piacon a fejlett
orszagokbdl jovo fertdzési hatassal is szamolni kellett. Csak nagyon hatarozott és a sziikségesnél
talan nagyobb aldozattal jar6 koltségvetéspolitikaval sikeriilt elszakitani a magyar kockazati
felarakat az addssagproblémakkal kiizdo eurotagok feldraitol, amelyek olyan magassagba
emelkedtek, hogy a fenntarthatatlansag egyértelmii. (12-13. Abra)
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12. abra
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Taj o tatd adaton:

havi viltozds: HU:-66 bp; RO:-4 bp; BG: 5 bp; CEEMEA'Z bp; CR: S bp;

wviltozas év eleje ta: HU: 70 bp; RO:12 bp; BG: 30 bp; CEEMEA: -36 bp CR: 61 bp.
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13. abra
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Forras MNB

Mindez azt jelenti, hogy a 2011-es addssagrata csokkentési program nemzetkdzi feltételei nem
kedvezdek. Nem csupan az eurdpai addssagvalsag elhuzodasa, hanem az is nehézséget okoz,
hogy a feliveld nemzetkdzi konjunktirabol Eurdpa egyeldre kevéssé részesedik. A magyar
gazdasag szempontjabol a német novekedés beindulasa relative kedvezd fejlemény, de nem
latsznak a felzarkozast biztositd novekedési palydra vald visszatérés belfoldi mozgatai.

Iv. A sikeres eladdsodas-csokkento program: 1996-2000

Az 1995. évi koltségvetési kiigazitast kovetden a Horn kormany komplex programot hajtott
végre az allami eladdsodottsag jelentds csokkentése érdekében. A Bokros csomag &sszhangba
hozta a finanszirozasi igényt a finanszirozasi forrasokkal és ezzel megteremtddott a lehetdség,
hogy az allampapirpiac mar korabban kialakitott keretei (az aukcids rendszer és finanszirozasi
instrumentumok) hatékonyan miikddtethetok legyenek (IV. Fiiggelék). A kiigazitds a gazdasag
novekedési palyajat is kedvezden befolyasolta, ami az eladosodas mérséklésének egyik fo forrasa
lett. Az ehhez sziikséges tisztanlatast a transzparencia megteremtése a kimutatasokban, a piaci
alapu (koltségll) finanszirozasra valo attérés és az intézményi feleldsségek (fiskalis ¢s monetaris)
elhatarolasa teremtette meg.

Magyarorszagon 1995 és 2001 kozott az addssagrata 90-rél 52-re csokkent, ami nemzetkozi
Osszehasonlitasban is jelentds teljesitmény.

Az adossagrata csokkentés fobb tényezdi 1995 €s 2001 kozott az alabbiak voltak. (Lasd 2. Téabla)
1) ajelentds hianycsokkentés, az elsddleges egyenlegben tobblet elérése (lasd 9. Abra);

2) a privatizacios bevételeket adossagesokkentésre hasznaltdk fel (a rossz feltételli hitelek
visszafizetése, illetve a lejard adossagbol keletkezd finanszirozasi igény mérséklése);



3)

4)

5)
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a kormany az MNB-vel kozdsen a fokozatos dezinflacio politikéjat folytatta, 1995-ben
28%-ro6l 2000-ben is még éppenhogy 10% ala csokkent a fogyasztoi arindex;

a hianyfinanszirozason kiviili kotelezettségvallalasokat mar mérsékelni lehetett (bar a
Postabank koncszolidacioja 1998-ban, tobb, mint egy szazalékponttal novelte a
koltségvetési hiany);

a gazdasagpolitika novelte a kiszamithatosagot €s erbsitette a névekedest, az elfre

bejelentett leértekelesekkel miikodtetett szitk savos arfolyamrendszer is novelte a
bizalmat, és ennek kdvetkeztében jelentdsen csokkent a kamatprémium (14. Abra);

14. abra

A kamatprémium alakulasa (1995. jilius 3.-1999. aprilis 13.)

Szazalék
184

wwwwww

1L 104
V. 9.

19971 74

—— Magyarorszag Csehorszig Lengyelorszig

A kamatprémium kiszamitdsa a harom honapos bankkozi kamatok és a harom honapra elére bejelentett
arfolyamsav-csiszas (Csehorszagra = 0), valamint a LIBOR (70 szazalek marka, 30 szézalek dollar) ratak
alapjan készalt.

Forras: Halpern-Neményi [2002]

6)

7)

8)

a “holabda hatas” az adossagrata folyamatos csokkenése iranyaba miikodott (a GDP
volumenének a novekedése meghaladta az implicit redlkamatot), ami azonban
félrevezetd. A maastrichti bruttd addssag elemzése ugyanis elfedi, hogy 1996-ig az
devizaaddssag az MNB mérlegében volt, s annak kamatkoltségei sem jelentek meg a
koltségvetés kiadasi oldalan. A konszolidalt adossagrol késziiltek részletes elemzések,
lasd példaul Barabas-Hamecz-Neményi [1998];

a devizaadossag részaranya tudatos addssagmenedzselési politika kovetkeztében
jelentdsen (70%-ro6l 30%-ra csokkent), csokkentve az arfolyamérzékenységet;

a realarfolyam folytonosan enyhe felértékelddést mutatott (15. Abra), ami 6sszhangban
allt az orszag felzarkozasaval (15. Abra).
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P
15. abra
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,
2. Tabla

Az adéssagrata mérséklésének tényezéi 1996-2002%

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Allamadéssag/GDP 73.7 64.0 62.0 61.1 54.3 52.1 55.9
Az adéssagrata valtozasa (a+b+c+t) -13.7 -9.6 -2.0 -0.9 -6.9 -2.2 3.9
a. Els6dleges hiany* -4.4 -3.7 0.3 -2.0 -3.1 -0.7 4.6
b. Holabda hatas** -7.4 -5.0 -2.3 0.8 -2.5 -2.3 -1.8
GDP volumen 1.5 0.7 3.9 4.8 4.1 4.9 3.8
Implicit realkamat -15.3 -10.9 -1.7 0.2 3.7 1.8 0.8
c.Egyéb -1.9 -1.0 0.0 0.2 -1.3 0.8 1.0

Tajékoztatd adatok:

Az dllamhaztartas hianya (ESA)/GDP -8.7 -4.4 -5.9 -7.8 -5.4 -3.0 -4.0
GDP nominalis novekedése 32.2 23.8 23.9 18.6 11.4 14.9 14.5
Fogyasztoi arindex (éves atlag) 28.2 23.6 18.3 14.3 10.0 9.8 9.2

Forras: MNB adatok, sajat szamitas és AMECO adatbazis
* A kamatkiadasok nélkiil szamitott allamhaztartasi egyenleg.
** Az Eurdpai Bizottsag szamitasa.

Az 1996-t0l folyamatos eladosoddasmérséklési program legfobb eleme a koltségvetési elsddleges
tobblet volt, amihez hozzaadodott a negativ (adossagrata-csokkentd) ,.holabdahatds”. Ebben
mind a két faktor kedvezd irdnyu elmozdulésa jatszott kozre: a GDP novekedési palya jelentésen
dinamizalddott a kiigazitds hatdsara, a redlkamat pedig mérséklddott. Az egyéb tényezd tobb,
néha egymassal ellentétes hatasbol alakult ki. A privatizacidés bevételeket — nagy politikai

2 Halpern — Neményi [2004]. A fentebbi egyszeriisitett vizsgalat ugyanakkor tendencidjaban nem mond ellent a
konszolidalt adossagrata felbontasa alapjan adodo kovetkeztetéseknek, legfeljebb néhany tényezot torzitottan kezel.
(Példaul a kamatkiadasokat alulbecsli az id6szak elején).
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harcokat kovetéen — az adossag mérséklésére forditottdk, ami tiz pontndl nagyobb adossagrata
csokkenést eredményezett. Az 1995-t6l folyamatos, enyhe redl felértékelddésnek is mérsékld
hatasa volt az eladésodasra, mégha kozben — a tudatos adossdgmenedzselés kovetkeztében —
jelentdsen le is csokkent a devizaban denominalt allamaddssag.

Az eladosodas korszakoldsakor a 2002 év végi valasztovonalat azért tartottuk megfelelébbnek,
mint a 2001. évi mélypontot, mert a 2002-es adossagrata-ndvekedésbe belejatszott az is, hogy az
el6z6 években az autopalya koltségeket a kormany a koltségvetésen kiviilre vitte (az Magyar
Fejlesztési Bank kozvetitésével). A korméanyok eladosodottsagnoveld ,,egylittmiikodésére” példa
az, hogy a 2002. évi Medgyessy-kormany altal végrehajtott nagymértékli kozszférabeli
béremeléseknek valojaban az elsé Orban-kormany minimalbér-emelései adtak 6sztonzést.

V. Mit6l nott az adéssag és mitol valt fenntarthatatlanna az allami eladésodas a
kétezres évek elso évtizedében?

Az ezredfordul6 éve kivételesen kedvezd képet mutatott, aminek alapjan a kovetkezd évtizedre
vonatkozéan nem talzott volt az a varakozas, hogy az uniés csatlakozas mellett az euro
bevezetésére is mielobb lehetdség nyilhat. Az allamhéztartas hianya az ESA mddszertan szerint
is 3% koriil alakult. Az eladdsodottsag csokkentésében nagyon sikeres, nemzetkozileg is
méltanyolt rekordot mutatott fel az orszag. Az inflacié igaz, hogy éppen csak az egyszamjegyli
régioba ért, de csokkentésére minden feltétel adott volt. A forint arfolyama a hatékony nominalis
horgony szerepét toltotte be, ami a késobbi stabilizacidban is jol felhasznalhatonak latszott.

Az eladdsodas azonban két éve mulva mar felporgd palyara allt, 2001-t6l az eladdsodast
befolydsold hatdsok koziil a felporgetd hatasok domindltak. Elsésorban a koltségvetési hidny
romlasa és ezzel az allami finanszirozasi igény emelkedése indult meg, ami kozvetleniil is, de
aztan késleltetve indirekt mdodon is (elsésorban a finanszirozasi koltségek novekedésén keresztiil)
hatott az eladdsodédsra. A ,,joléti rendszervaltas” megalapozatlanul koltekezd és adakozo
politikdja raerdsitett a koltekezésre. Igaz, hogy ekkor keriiltek felszinre a kordbban burkolt
koltségek, mert az MFB-n keresztiil finanszirozott projekteket az EU csatlakozas kozeledtével és
a transzparencia igénye miatt be kellett emelni a koltségvetésbe. Jelentdsen novelték a
koltségvetés kiadasait a még az Orbaén kormany altal bevezetett kedvezményes
lakéasfinanszirozas allamra haruld pluszkdltségei. 4 2002-2006 idoszak a tulzott finanszirozdsi
igény, a sulyosan negativ elsédleges egyenleg miatt a novekvo dllami eladosodas iddszaka. (Lasd
1-2. Abra)

Meg kell azonban jegyezni, hogy ebben az iddszakban a bdséges nemzetkozi likviditas nagyon
kedvez6 finanszirozast biztositott a feltdrekvd vildgnak. Magyarorszdg azonban ebbdl semmit
sem érzett. Amit meg lehetett volna esetleg ,,sporolni” a vilagban dulé6 monetaris lazasag miatt,
azt a politikai kockdzat megugrasa nalunk teljesen ,.kompenzalta”. Az ir referendum utén, 2002
0szén, bizonyossa valt az EU-csatlakozas, de még az ebbdl szarmazd kockazatcsokkenést is
csak kikényszeritve és nagyon rovid ideig élvezte az orszag.” Az évtized legjobb nemzetkdzi

» A 2003-as év a magyar fiskalis és monetaris politika ,,fekete éve” volt. Az év elején az arfolyamsav erds oldala
elleni spekulativ tdmadas kikényszeritette a kamatalkalmazkodast, de ennek megalapozottsagat megsemmisitette a
kormany és az MNB kozosen eldontott — és mar a bekdvetkeztekor is nyilvanvaloan felesleges - arfolyamsav-
leértékelése, ami a hitelességet hosszi idére megingatta. A kétséges koltségvetési elképzelések tovabb novekték a
bizalmatlansagot. Bar a ma rendelkezésre all6 szamok alapjan folytatodott a szerény mértékli koltségvetési
visszafogas, az akkori elérejelzések romld pozicidt josoltak és ez tobb spekulacios hullamot is gerjesztve az MNB
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finanszirozési idészakaban majd tiz szdzalékos kamatkiilonbozettel jutott forrashoz az orszag. A
lejar6 adossagon, annak megujitasan keresztiil megindult az addssag atarazddasa.

A 2004-es kormanyvaltozast kdvetden a szokéasost is meghaladé mértékiire nétt a hidny, amiben
téves dontések (afakulcs-csokkentés) is szerepet jatszottak, illetve napvilagra keriiltek a
koltségvetésen kiviil finanszirozott egyéb kiadasok (autopalya és egyéb PPP beruhdzasok).

Az adossagrata 2002-2006-kozott mintegy 10 szdazalékpontot nott, az adossag a GDP 56%-arol
66%-ra emelkedett.

3. Tablazat

Az adossagrata alakulasaban kozrejatszo tényezok 2002-2010

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Allamadéssag/GDP 55.9 58.1 59.4 61.7 65.6 65.9 72.3 78.4 80.2
Az adéssagrata valtozasa (a+b+c) 3.9 2.1 1.4 2.3 3.8 0.3 6.5 6.1 1.8
a. Els6dleges hiany* 4.6 2.9 2.1 3.8 5.2 1.0 -0.7 -0.1 -0.2
b. Holabda hatas** -1.5 -0.4 -1.2 1.1 -0.3 0.0 0.4 2.0 0.5
GDP volumen 4.1 4.0 4.5 3.2 3.6 0.8 0.8 -6.7 1.2
Implicit redlkamat 4.1 3.9 1.5 3.9 3.4 -1.4 1.0 2.0 0.8
c. Egyéb adossag 0.7 -0.4 0.5 -2.5 -1.0 -0.6 6.8 4.2 1.5
Tajékoztato adatok:
Az allamhéztartas hianya (ESA)/GDP 8.9 7.2 6.4 7.9 9.3 5.0 3.7 4.5 4.2
GDP nominalis novekedése 12.6 9.3 10.5 5.5 8.0 6.7 5.7 -2.6 3.1
Fogyaszt6i arindex (éves atlag) 5.3 4.7 6.8 3.6 3.9 8.0 6.1 4.2 4.9
Forras: MNB

* A brutt6 allamaddssag utan fizetett kamatok nélkiil vett allamhaztartasi hiany.
** Az AMECO adatbazisbol.

Az adossagrata novekedés a kovetkezd hatasokbol adddott (2. Tablazat):

1) a jelentds hianyndvekedés, az elsodleges egyenlegben mindvégig magas deficit (lasd 5.
Abra), amiben szerepet jatszott a tulzottan nagyvonali lakastdmogatasi rendszer, a
korabbi évek minimdlbéremeléseihez felzarkoztatd béremelések a kozszféraban és a
nagyléptékli autdpalyaépitkezések;

2) a koltségvetésen kiviili finanszirozas megnovekedése (PPP konstrukcidk, autopélya
epités);

3) a gazdasagpolitika hitelvesztetté valt, majd a 2006 kozepén, a vdalasztdsok utan

bekovetkezett kiigazitast kovetden csak fokozatosan nyert tamogatist a piac és a
gazdasag valamint a befektet6k korében.”* A kamatprémium mindvégig magas volt és a

monetaris tanacsat arra Osztondzte, hogy az alapkamatot torténelmi magassagba, 12,5%-ra emelje. Az
adossagesapda és a fenntarthatatlansag klasszikus esete allt el6. A 2009-2010-es gordg krizist kiséréhoz
hasonlatosan (relative) magas finanszirozasi koltségeket kellett fizetni.

* Sok biralat éri még manapsag is a Gyurcsdny csomagot azért, mert a kiigazitas sszetétele nem tette lehetévé,
hogy az ugynevezett nem-keynes-i hatdsok érvényesiiljenek és ezért Magyarorszdgon a GDP ndvekedése jelentésen
lelassult mar a pénziigyi valsdg elott. A nemzetkdzi tapasztalatok azonban azt is mutatjdk, hogy amikor az
allamhaztartasi hidny nagyon nagy mértékli és lecsokkentése egylitt kell, hogy jarjon a folyé fizetési mérleg
hianyanak jelentds visszavételével is, akkor nem nyilik lehetdség a novekedési aldozat megsporolasara a
kiigazitaskor. Amikor ezek a szempontok mar elSkeriilhettek volna (2007 utan), akkor a pénziigyi valsag mas
feltételeket szabott. Annyi lathatd, hogy a 13-dik havi juttatasok (allami szektorban és a nyugdijaknal) korabbi
megsziintetése, amit a Gyurcsany kabinet politikai okokbdl nem tett meg, sokkal egyszeriibb helyzetbe hozta volna a
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kiigazitas utan is csak lassan mérséklédott a kockazati felar, de messze jart azoktol a
magassagoktol, ahova a pénziigyi valsag hatasara keriilt (1asd 16 abra);

16. abra

A kockazati mutatok alakulasa a valsag elott és alatt
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Forras: MNB

4) akormanyzati kiigazitd6 csomag 2006-ban az inflaci6é d&tmeneti megugrasaval is operalt, és
ez masodkorods (a varakozasokon keresztiil érvényesiild) inflatrikus hatasokkal is jart.;

5) a A holabda hatds egészen 2005-ig az adossagrata mérséklése iranyaba hatott. Ezt
kovetben viszont mar nem segitette a rata csokkenését, mert a GDP volumen-novekedése
lelassult, az implicit redlkamat emelkedett; ebbdl a magasabb inflacié csak 2007-td1 vett
vissza,

6) a devizaadossag részaranyat sikeriilt 30% koril tartani az adossagkezeldknek egészen a
pénziigyi valsagig, de a kiilfoldi befektetokre vald rautaltsag egyre novekedetta belfoldi
megtakaritasok hidnya miatt.

A 2006-ban foganatositott drasztikus hianycsokkentés megforditotta az adossagratara hato
tényezok elojelét, az adossagrata 2007-re alig emelkedett, pedig a GDP novekedése jelentosen

kormanyt a kiigazitdskor. Kiilonosen, ha még azt is hozzaszamoljuk, hogy a 2004 6szén az afakulcs-csokkentés
teljesen felesleges kockazatvallalast jelentett.
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lecsokkent. A hiany egy év alatt tobb, mint négy szazalékpontot mérséklédott, az elsédleges
egyenlegben tobblet keletkezett. A hitelesség megszerzése a program novekedés-visszafogd
hatdsa miatt és a kilatdsok kiszamithatatlansaga miatt nem sikeriil. A nagyon magas
orszagkockazat csak lassan mérséklodott.

A fenntarthatosagot biztositd és a novekedést beinditd intézkedésekre a Gyurcsany korméanynak
nem maradt ideje, mert 2007 kozepétdl a nemzetkdzi pénziigyi valsdg kényszerhelyzetet
teremtett. Az adossdag nomindlis névekedése 2007-t6l lelassult, ugyanakkor viszont az
adossagrata jobban nétt, mint az elozo, fiskalis felelotlenséggel jellemezheto korszakban. A
2007-2009 idszakban® az adossagrata novekedésében fontos szerepet jaszottak a korméanyzat
hataskorén kiviil esd tényezok, elsésorban a pénziigyi valsadg €és a globalis recesszid hatasa. (4.
Tablazat) Ekkor els6sorban a GDP zuhandrepiilése okozta az arany ndvekedését, amit eleinte a
koltségvetési kiigazitas, majd a kiilsé kereslet visszaesése okozott, amihez szokatlanul gyenge
belso kereslet tarsult. 2009 kivételes év volt, amikor nominalisan is csokkent a GDP. Erre a
rendszervaltas 6ta nem volt példa. Ehhez persze az kellett, hogy a GDP volumene zuhanjon, ami
a globalis recesszio begylirtizé hatasa volt. Ehhez ado6dott a forint gyengiilésének addssag-noveld
hatdsa, ami kiilondsen érzékenyen érintette az eladosodast a 2008-as likviditasi valsag utan,
hiszen a devizaaddssag részaranya is megnott.

A Lehmann-bukas utani piacbefagyas miatt varatlanul és drasztikusan lerovidiilt az orszag
finanszirozdasa. A megnétt devizasziikséglet fedezésére az IMF-tdl kellett hitelt felvenni. M
megnétt deviztartalék-sziikséglet.® A kiilfoldi tulajdoni bankszektor refinanszirozasasanak
varhat6 megingédsara, masrészt - a leértékel6dés miatt és a megnovekvd nemfizetési kockazat
miatt - a kereskedelmi banki devizaigény megndvekedésére kellett szamitani. Az IMF hitel
segitett athidalni az atmenetileg nehézségekkel kiizdé forint allampapirkibocsatasok miatti
finanszirozési gondokat is. Az IMF hitel miatti adossagallomany-névekedés ugyan nagyrészt az
MNB devizatartalékait ndvelte, de a piac a brutté devizaaddssagra koncentralt. Annak mértéke és
aranya a bruttdé addssagon beliil pedig jelentésen megnétt (45%-ra nétt 2010 végére a 2011-es
Konvergenciaprogram szerint).

A pénziigyi valsag Lehmann-bukas utani szakaszaban a kozép-kelet eurdpai régid tobbi nem
eurddvezeti orszaga is sulyos sokkokat szenvedett el. A 2009 elején a régiot érd sokk kezelését
illetden nem véletleniil kért egylitt segitséget az EKB-tdl a cseh, lengyel és a magyar
jegybakelnok. Magyarorszag valoban nehezebb helyzetbe keriilt mint a tobbi orszdg, de nem
csak azért, mert a korabbi évek feleldtelen fiskalis politikdja miatt fizetnie kellett, hanem azért is,
mert piacai fejlettsége miatt a kiilfoldi befektetések ardnya mindig magas volt. Meg lehet ezért
kockaztatni, hogy akkor is komoly sokkot kellett volna elszenvedni, ha a pénziigyi valsag egy
konszolidéltabb fazisban érte volna az orszagot (mint annak idején az orosz valsag hatdsa 1998-
ban). Ekkor persze valdsziniileg konnyebben ment volna a valsagkezelés.

> A korébban érvényesitett gondolatmenet szerint a 2010-et itt is hozza kellene kapcsolni az el6z6 évekhez. Vannak
is athuzodo hatasok. Az is valamennyire hasonlatos a 2002. évi koltségvetési fordulathoz, hogy az akkori nagy
béremelékhez hasonlatosan most nagy adokiengedés iitott lyukat a koltségvetésen (az Osszes tobbi jellemzd és az
utohatasok is azonban mas karakteriiek). Mindent dsszevetve a gazdasagpolitikai fordulat, ami a Bajnai-féle terveket
kisiklatta, és a pénziigyi valsag lecsengése miatt 2010-et egy ]j korszak kezdetének tekintettem.

% Az ugynevezett Guidotti mutato — amely az oszdg éven belill lejar6 addssaga alapjan hatarozza meg a
devizatartalék kivanatos szintjét — megugrott, elsésorban a refinanszirozasok drasztikus lerdvidiilése miatt.
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Az addssagrata alakulasanak fobb mozgatoi a ,,nagy mérséklés” és a ,,nagy novekedés”

idoszakaban
1995-1991|2002-1996|2007-2002|2010-2008| 2010
Adossagrata az idészak végén 85.4 55.9 65.9 78.2 80.2
Az adossagrata valtozasa (a+b+c+) 10.2 314 9.9 12.5 2.0
a. Elsédleges hiany 16.3 -9.0 14.8 -0.8 -0.2
b. Holabda hatas -47.5 -18.0 -0.8 2.3 0.5
c. Egyéb 41.3 -4.4 -4.1 10.9 1.5
Tajékoztato adatok
Allamadossag idészak végén (Md Ft) 4905 9574 16734 20421 21533
Allamadoéssag novekedése (Md FT) 2978 4669 7160 3687 1112
Allamadéssag novekedése 2.5 2.0 174.8 1.2 1.1
Nominalis GDP novekedése (Md FT) 3248 11485 8090 233 1528
Nominalis GDP novekedése 2.30 3.00 1.50 1.03 1.03

Forras: MNB, sajat szamitas

Osszességében a kovetkezé megdllapitasok tehetdk.

A rendszervaltast kovetéen az orszag adossagesapdaba keriilt, az adossdgrata
folyamatosan emelkedett, de ennek okait csak a koltségvetés és az MNB mérlegeinek
osszevonasaval eldallitott konszolidalt allamadossag elemzésével lehetett feltarni, mert a
hivatalos hianymutatok nem tiikrozték a latens veszteségeket és a finanszirozdas az MNB
kozvetitésével tortént.

Az 1995-0s kiigazitast kévetoen az ezredforduldig az oOsszes témyezo az adossagrata
csOkkentése iranyaba hatott, aminek hatasara az adossagrdta a maastrichti 60%-os
kritéerium ald csokkent. A legfontosabb a fegyelmezett koltségvetés-politika )pozitiv
elsodleges egyenleg) volt és a privatizacios bevételek is a finanszirozasi igényt
csokkentették.

Mig 2002 és 2006 kozott az 55-rol 65-re novekvo adossagrata oka egyértelmiien a tulzott
hiannyal miikodo kéltsegvetési politika volt,

a 2007-2009 koézotti 65-rél 78-ra emelkedo rataért, a 13 szdazalékpontos - novekményért
nagyrészt a hazai dontéshozok hataskoreén kiviili, a pénziigyi vilagvalsaggal osszefiiggo, a
hazai dontéshozokat kényszerité tényezok okoztak: 2008-ban az extra hitelfelvételi
kényszer, 2009-ben a GDP zuhands miatti pozitiv , holabda hatas”és az arfolyam

leértékelédeése; (lasd 17. Abra)

Az , holabda hatas” 1996 ota szinte mindvégig az eladosodast mérsékelte (a GDP
volumen-novekedése magasabb volt, mint az implicit redalkamat), 2008-tol azonban - a

sulyos recesszio miatt - a ,,holabda hatas” is az adossdagrata novekedését iranydaba
hatott. (lasd 18. Abra)
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A kiilonbozo eladosodasi korszakok mégott kiilonbozo kormanyok gazdasagpolitikajanak
athuzodo hatasai tarhatok fel;

Az adossagnovekedésbol 1998 és 2010 kozott 10 szazalékpont feletti részt magyardz a
magannyugdijpénztari rendszer létrehozdasa, ami azonban a pénztari vagyon
ujraallomositasat kovetoen, 2011-tol az allam rendelkezésére all és akar teljes egészében
is adéssagcesokkentésre lenne fordithaté® ;

A névekvé devizaadossag miatt az arfolyamvaltozasokra is érzékenyebbé valt az allam,
mint kordabban. A forint leértékelodése — ceteris paribus — az adossagrata fontos névelo
tényezojeve valt.

17. abra

20

Az addssagrata valtozasat eloidézo tényezok

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010P

8. Elsodleges deficit* =3 11. Privatiz4cios bevétel W1 0. Egyéb, a hidnyon kiviili tényezok

~8- Adossagrata valtozasa ={=9_ Holabdahatas

Forras: lasd 1-2. tablazat

7 Az eddigi szerint nem csak az allamkotvényekben 16v6 rész csokkenti majd az allamadossagot. Lasd ...
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18. abra

Realkamat és novekedés
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Forras: MNB

A Bajnai kormdny a rendelkezésére allo sziik egy évben (2009 tavaszatol) vdlsdgkezeléssel és a
hianycsokkento palya megalapozasaval foglakozhatott. Ezt azonban elég hatékonyan tette, és a
kormanyvaltas utan, 2010-ben, a mdasodik Orbdan kormany kontrollalt helyzetet vett at. A
legfontosabb mutato : a kdltségvetési finanszirozasi igénye csokkend palyan volt. A strukturalis
hiany drasztikusan csokkent és mogotte az elsodleges egyenleg 2008-ben mar kozel
egyensiilyban volt, 2009-t61 pedig tobbletet mutatott, amit az elérejelzés szerint tartan lehetett.”®
Magyarorszag relativ helyzete megers6dott 2010-re (lasd 19. Abra), mert az unié tobbi orszaga
nagymértéki fiskalis lazitassal (anticiklikus politikat folytatva) probalta kivédeni a valsag
stabilitdst megrengetd ¢és recesszids hatdsait, amit Magyarorszag nem engedhetett meg magéanak.
Igaz kényszerbol, de Magyarorszdg helyzete nem csak a hidny- hanem az elad6sodottsagi
mutatok tekintetében is javult: 2010-ben az EU étlagan allt az adossagratink (lasd 20. Abra),
mig korabban tartésan a kiugroan eladésodott harom EU-tag utdn kovetkezett Magyarorszag a
sorban.

* Nem tovéabbi intézkedések nélkiil, de a sziikséges 1épések nagysagrendjére és a lehetséges intézkedésekre az j
kormany részletes kimutatast kapott elodjétél. A szamonkérések alkalmaval sokszor el6jon, mint vad, hogy az
elérejelzések nem bizonyultak utdbb helyesnek. Aki készitett mar eldrejelzést az tudja, hogy ez minden
szandékossag nélkiil is konnyen eléfordulhat, kiilondsen akkor, ha a kiilvilag elorejelzéseit is oly mértékben atirja a
val6sag, mint az a pénziigyi valsagkor tortént. Lehet és kell ennek az okait vizsgalni. Az IMF meg is tette. (Lasd
IMF IEO 2011.) Az unidban a ndvekedés feliilbecslése a kétezres évek elején egy “bevett triikkknek” szamitott a
stabilitasi és novekedési egyezmény elbirasainak a megkeriilésére, de épp ezért a briisszeli vizsgélatkor erre kiilon
nagyon figyeltek, €s a pénziigyi valsag alatti novekedési eldrejelzési tévedések a varatlanul elmélyiild globalis
recesszio kovetkezmeényei voltak.



19. abra

A strukturalis hiany alakulasa

6.0

— Eloiranyzat

5.0 [ ] [ ]

4.0

3.0

2.0 A

0.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012

OEU27 B Magyarorszag
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20. abra

Az addssagrata alakulasa az Eurdpai unioban
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A kormanyvaltaskor, 2011 tavaszan, a 3,8%-os (ESA) hianycél eléréséhez a piac vart néhany
dontést, de dsszességében hiteles volt a meghirdetett program. Ezt a kockazati mutatok és az
arfolyam is visszaigazoltak. A kockdzati mutatok tobbé-kevésbé a pénziigyi valsag elétti, 2007
kozepi szinthez kozelre csokkentek (lasd 16 abra), a forint arfolyam pedig 265 HUF/EUR szintre
er6sodott. Az adossagrata 2010-ben kissé tovabb emelkedett, 80,2%-ra, ami tendencidjaban nem
tér el a 2010 tavaszi Konvergenciaprogramban szerepld eldrejelzéstdl, de kiss¢ meghaladja azt.
Ez alapvetéen a célndl mintegy fél szdzalékponttal magasabb allamhaztartdsi hiany
kovetkezménye. Kozrejatszott az is, hogy a kormanyvaltast kovetden Ujbol megugrott
orszagkockézati prémium ¢€s igy a kamatkiaddsok nem mérséklddtek, hanem emelkedtek. Ebben
elsésorban a kilatasok bizonytalansaga volt a meghatarozo. Az addkiengedd gazdasagpolitikai
fordulat, ezzel a kozép tavli fenntarthatdsagi kockdzatok megnovekedése és a fliggetlen
intézményekkel Koltségvetési Tanacs és MNB) folytatott 4ddz harc — sziikségtelentil -
visszarOpitte a kockézati felarainkat a valsag alatt tapasztalt szintek kozelébe. A Koltségvetési
Tanacs (éppugy mint a nemzetkdzi ¢és hazai elemzOk) ramutattak a kozép tava
fenntarthatatklansagi kockazatokra.”> A forint arfolyama visszagyengiilt a pénziigyi stabilitast és
foleg a devizaadésokat fenyegetd szintre, majd hektikus kilengéseket produkalt a
bizonytalansagot generalo politikai bejelentések hatasara.

A forintarfolyam ¢és a kockazati felarak megszelidiiléséhez sziikséges kiigazitd 1épések
bejelentésére, amit a Sz¢ll Kalman Terv vazolt fel, 2011 marciusaig kellett varni.

VI. Az adéssagesokkentési program esélyeirél — a ,,pénziigyi fiiggetlenségi harc”
margdjara

“Magyarorszag pénziigyi ¢s gazdasagi fiiggetlenségi harcot folytat, amelynek elsé 1épése az IMF
kipateroldsa volt, a masodik a Sz¢ll Kalman Terv, amellyel az orszag méltdsaga allhat helyre a
vilagban. ”” — mondta Matolcsy Gyo6rgy nemzetgazdasagi miniszter. *

A tovéabbiakban azt nézziik meg, hogy a miniszter ur altal felsoroltak, hogyna novelik az orszag
pénziigyi ,,szabadsagat”.

A kormany tehdt a meghirdetett “pénziigyi fiiggetlenségi és gazdasagi szabadsagharc” elsd
1épéseként tekint az IMF “kipaterolasara”. Ez szalonképes nyelven azt fedi, hogy 2010 nyaran
az uj kormany megszakitotta a hiteltargyaldasokat az IMF-el; eltérve az eldre beharangozottaktol,
nem inditott 01j targyalasokat az IMF-tdl felvett hitelekrdl, sem pedig egy ujabb, a korabbinal
nagyobb szabadsagot ado IMF keret feltételeirdl.

Mik ennek a 1épésnek a kdvetkezményei? Vegyiik elére azt az érvet, amit a kormany képviseldi
visszatéréen hangstlyoznak: a kormany szabad kezet kapott a gazdasagpolitikai eszkdzok
kivélasztasaban. Ez valdjaban azt jelenti, hogy az IMF nem gyakorolhat nyomast, mint a hitelek
fetételeinek meghatarozasakor, hanem legfeljebb csak” szova teheti/szova is tette (hivatalbol az
orszag szokasos értékelésekor’'), hogy a kormdny egy sor olyan eszkozt alkalmaz, ami

¥ Lasd Koltségvetési Tanacs [2010].
30 http://www.portfolio.hu/tool/print/3/1488591

3! Lasd IMF [2011].
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fenntarthatosagi kétségeket vet fel. Az IMF értékelésnek igy is van azonban — és nem is
elhanyagolhato - hat4sa a piaci arazason keresztiil.

Mit kezdett ezzel a ,,szabadsadggal” a kormany? Az 0j kormany 1épésinek nagy része beleesik
abba a kategoéridba, amirdl kozgazdasagtani ismereteink ¢s a nemzetkozi tapasztalatok alapjan
tudjuk, hogy veszélyes, keriilendd és eldbb-utobb ,,visszaiit”. Az egyetemi kozgazdaszképzés
része a koltségvetési politikai kurzusokban az, hogy keriilendd a megalapozatlan (kiadas-
csokkentéssel nem aldtdmasztott) adocsokkentés, hogy egyszeri, diszkrecionalis bevételekkel
nem lehet koltségvetési lyukat befoltozni, és hogy a hosszu tavon (latens) elkeriilhetetlentil
novekvld finanszirozasi igény fedezetére jo eldre célszerl tartalékot képezni. Mindezt az IMF
szova tehette, mint annyi mas szakértd belfoldon és kiilfoldon egyarant, de szava kétségteleniil
nem volt annyira ,,meggy6z6”, mint amikor hitelnyajtoként Iépett fel a multban. A kormany
szabadsagot nyert tehat abban, hogy a felsé kozéposztalyt kiemelt kedvezményezetté tegye, s
hogy az adokiengedés miatt megugro folyo hiany finanszirozasaba bevonja a tébb, mint egy
evtized alatt felhalmozott magannyugdijpénztari megtakaritasokat, tekintet nélkiil arra, hogy ez
mar néhany év tavlataban is mekkora lyukat jelent a kéltségvetésen.

Elérkezett tehat a szabadsag pillanata? Még ez sem igaz, mert a torténetnek itt nincs vége. Nem
feledkezhetiink el arr6l ugyanis, hogy Magyarorszag az EU tagja ¢és a vonatkozd szabalyokat be
kell tartania. Marpedig az eléz6ekben felsorolt fenntarthatosagi kockazatokat az EU is latta. Es
ki is kényszeritette az alkalmazkodast: az ezekre tett igéretet tartalmazza a Sz¢ll Kalman Terv,
illetve az annak nyomdn Iépésenként kibontakozd drasztikus kiadascsokkentés. Ezeket
megszoritasnak hivja a szakma, mégha politikailag ez a sz6 ma nem decens Magyarorszagon
akkor is. Masként megfogalmazva, az IMF-el valo , szakitissal” elnyert gazdasagpolitikai
szabadsag latszolagos: cserébe a nagymértékii adokiengedésért szabadon megvdlaszthatia a
kormany, hogy hogyan és kitél veszi el a hidnyra vonatkozo szigoru unios korlat teljesitéséhez
sziikséges osszeget. Az IMF valosziniileg azt kérte volna, amit tobb kozgazdasz is képviselt,
hogy az adocsokkentéssel meg kellene maradni a mar meghirdetett palyan. Ekkor a széles
néprétegeket negativan érintd, a tarsadalmi fesziiltségeket szit6 intézkedéseket atgondoltabban és
jobb iitemezésben lehetett volna végrehajtani, valamint nem kellett volna felhasznalni folyo
kiadésokra az dregedési probléma megoldésat segitd megtakaritdsok nagy részét sem.

Ugyanakkor nem esik sz6 az ,, IMF-szakitas” meglehetosen koltséges utohatasairol. Az IMF
hitelek felvételét els6 helyen a devizatartalék-igény tette sziikségessé. Ez az igény mérséklddhet
ugyan valamelyest, de csak a valsagbdl vald kildbalas egy késobbi szakaszaban. Egyelére az
IMF-targyaldsok megszakaddsa azt jelentheti, hogy a lejar6 IMF hiteleket a piacrol kell
refinanszirozni, ami még akkor is tobblet-koltséget jelent, ha figyelembe vessziik, hogy a magyar
kockazati feldrak a kiigazitasi tervek nyilvanossagra hoztatala 6ta mérséklédtek. De még igy is
csak a 2010-es aprilisi szint kozelében jarunk. Kiilonosen é€lesen latszik a piaci finanszirozas
koltséghatranya ahhoz viszonyitva, ha Magyarorszag is el tudta volna érni egy felxibilis IMF
hitelkeretnek az odaitélését (mint Lengyelorszag), amit csak akkor kell(ene) lehivni, ha valami
kiils6 sokk folytan 0jbol vészhelyzetbe keriilne az orszag a sajat hibdjan kiviil.

Barmennyire is sikeres volt is a 2011 tavaszi USD kotvénykibocsatas, arrol nem esett sz6, hogy
az allamadossag/GDP mutatd nagysagan kivill mdr megint a magas devizaadossag részarany
Jjelenti a legfobb kockazatot, akarcsak a rendszervaltaskor. Mig az elobbi, az adossagrata, nem is
tekinthetd kirivonak 0Osszehasonlitva az unidos tobbi orszagdval, a devizaardny novekedése
kifejezetten kedvezotlen fejlemény.
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Egy flexibilis IMF hitelkeret szerencsésen mérsékelte volna a novekvo deviza-denomindcios
kockazatot is. Ennek részben egy tényleges addssagesokkentés lehetett volna a kdvetkezménye,
ami természtesen az adossagratat és ezzel a kamatfelarunkat is mérsékelhette volna tartosan.
Masrészt viszont a magasra nott devizaddssag részarany is lejjebb keriilt volna, ami ugyancsak
sériilékenység €s effektiv koltségesokkentii hatast lett volna.

A devizaarany novekedése annak is a kovetkezménye, hogy a magannyugdijpénztarak
vagyonanak felhasznalasa a forintban denominalt allamkotvények allomanyat fogja csokkenteni
(az allamadossag egyszeri nagysaganak csokkentésével egyidejiileg, ami ugyanakkor ,,ugrast”
okoz a deviza részaranyban). A Konvergenciaprogramban® e helyett a devizaadossag
raszardnyanak mérséklése szerepel (20016-ra -ra), de azzal a feltétellel, hogy a 2008-as IMF
hitelcsomagbdl felvett hiteleket a lejarat utan nem refinanszirozzdk. Ekkor azonban az MNB
devizatartalékai is visszaesnének a korabbi szintre, ami — fél6, hogy — a jovOben sem lesz
elegendd, mert a vaslag utohatasain kiviil a belfoldi gazdasagpolitikai bizonytalansag is az
orszag finanszirozasanak tartds rovidiilését vetiti elére. Amennyiben nem engedheti meg
maganak az orszag, hogy az MNB devizatartalékai a jelenlegi szintrél csokkenjenek, akkor
felmeriilhetne még az is (ami a valsagkor egy kisebb Osszeg esetén el6fordult), hogy a
deviztartaléknoveld hiteleket az MNB a sajat szamlajara vegye fel. Ekkor a maastrichti mérce
szerinti allamaddssag nem ndne, és a deviztartalék is elérné a piacok szemében sziikséges szintet.
jelennének meg a koltségvetésben. Ezt a valtozatot eleve el kellene vetni, ha figyelembe vessziik,
hogy ez két szuverén ados megjelenését jelentené a piacon, Ujratermelve €épp azokat a
rendszervaltaskor jol ismert prezentacids problémakat, amiknek kiiktatdsa a kilencvenes évek
egyik f6 eredménye volt. Ezen tilmenden a transzparenciaban is nagy visszalépést jelentene,
vélelmezhetd, hogy egy id6 utan az EU is r4jonne, hogy a magyar helyzetet a konszolidalt

adossag alapjan kell elemezni.*

Mindent dsszevetve az IMF-el valo , szakitas” koltséges mulatsag lehet, aminek koltségei
kovetkeztében valojaban nem szbadsdagot nyer a kormdany, hanem besziikiil a gazdasag- és
peéncziigypolitikai mozgdsteriink.

A Szell Kalman Terv (SZKT) bevezetdje szerint elérkezett az id0, hogy hadat iizenjen az orszag
az _adodssdgnak, mert a magyar emberek til sokat koltenek az addssaguk utdni szolgalatra
(torlesztés és kamat). Az addssagot képszerlien egy poliphoz hasonlitja a bevezetd, amit le kell
vagni végre magunkrol (1asd az I. sz. Fiiggelékben).

Az allamadodssagtol valo ,,megszabadulas” nem feltétele az orszag boldogulasanak, amint arra
ennek az irasmiinek a korabbi részeiben tobb szempontbdl ramutattunk.

Az Alaptorvény végso valtozata korrigalt: azt dllamadossag GDP-hez viszonyitott ardnyanak az
50% ala valdo mérséklését irja eld. Az allam eladdsodottsdganak a mérséklése kulcsfontossagu
gazdasagpolitikai prioritas, valoban, csak éppen maga az SZKT nem errdl szol. Béségesen beszél
az allamadossag csokkentésérdl. Amit tekinthetnénk akédr szakmai pontatlansagnak is, de

32 Lasd Konvergenciaprogram 2011.

3 Ez még akkor is igaz, ha a devizatartalék céljara tortén6 MNB hitelfelvétel mas hatasokkal jarna, mint a
kilencvenes évek elején a kdltségvetésnek (korabban az allami szektornak) tovabbhitelezett kiilf61di hitelfelvétel.
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valdjaban egyetlen fontos feladatra koncetral: arra, hogy az egykulcsos add bevezetésének
,,k0szonhet6” nagy mértékli adokiengedés iitotte bevételi oldali lyukat hogyan fedezzék a
koltségvetés kiadasi oldalanak hozzaigazitasaval, hisz a valsagadok és a maganyugdijpénztéri
bevételek erre csak atmeneti megoldast adnak. Kozben csepegtetve érkeznek az egyéb
részletek.™ Amik persze megszoritasok, mégha a kormany Osszes illetékese napjaban
elhatarolodik is ettdl ,,a mualt minden bajat okozo” elnevezéstdl. A kiillonbozd terveket olyan
kiadas-megtakaritasi intézkedések alkotjdk (sajnos egyeldre még nem konzisztens modon). A
hiany (az allamhaztartds finanszirozasi igénye) igy megfelelhet az unios vallalasoknak. Egy
eladosodas-csokkentési program azonban ennél joval tobbet jelent. A gazdasdg fenntarthato,
dinamikus palyara allitasa, a foglalkoztatatottsdg ndvelése, a real és pénziigyi befektések
szamdara vonz6 kornyezet, a forint arfolyamat stabilizald kiszamithat6d kilatasok — ezek azok a
kérdések, amikre vonatkozdan az eddigi kormanyzati intézkedésekbdl nem sok biztatd olvashato
ki.

Amennyiben a ,,pénziigyi szabadsdgharc” fontos eleme, valtozatlanul, az allamaddssag
visszafizetése, aminek lefdbb bizonyitéka a magdannyugdijpénztarak vagyon felélése (nem
dllamositasa!). (Természetesen Onkéntes alapon!) Amikor a pénztari vagyon forintban
denominalt 4llampapirjai visszakeriilnek az allamhoz (az Allamadéssagkezel Alapba’) valoban
csokken az allamadossag és ennek megfelelden az adossagrata is. A tobbi bevételrdl annyit
tudni, hogy egy részét allamadossagnovelésre — kotelezettségek atvallalasara, kivasarlasra-
hasznalta a kormany. (Lasd 5. tablazat) Mindent Gsszevetve az allamositott koriilbeliil 2800
milliardnyi magannyugdijvagyonbol (ami a GDP cca. 10%-a) a Konvergenciaprogram szerint
4,7 szazalékpontos addssagrata csokkentés szarmazik majd az allampapirok megsemmisiilésébol.
A GDP koriilbeliil 2% -at teszi ki a MAV-, BKV- konszolidaciora és a PPP projektek
kivasarlasara forditott Osszeg. Mindent Osszvetve — leszamitva a foly6 kiadasokra koltott
Osszeget is - a magannyugdij felhaszndlasnak  készonhetéen a 2010  janudri
Konvergenciajelentéshez képest mindéssze 1,5%-al alacsonyabb adéssagrata varhaté 2012-re.*®

** A konvergenciaprogrammal egyidejiileg publikaltak a reformok leirasat is. De még mindig ismeretlen nagyon sok,
lényeges részlet és a meghirdetett sarokszamok teljesithetdsége nem alatdmasztott.
http://www.kormany.hu/download/0/c3/30000/Nemzeti%20Reform%20Program.pdf

% Kérdés, hogy hogyan egyeztethetd Ossze az allamhaztartason kiviil 1étrehozott alapbol torténd finanszirozas — a
nem allampapirpiaci portfolio értékesitésébdl szarmazd sszeg elkoltése — az unids szabalyrendszerrel. Ez a jovo
titka lesz. Az biztos, hogy az ESA modszertan szerint el kell szamolni 2011-ben bevételként a
magannyugdijpénztarak felszamolasat.

36 Lasd Konvergenciaprogram 2011. 41. Oldal.
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5. Tablazat

A magannyugdijportfolio allamadossag-csokkent6 hatasa
(a GDP szazalékaban)

1. Teljes portfolid 10.8
2. Magannyugdijpénztarban maradok vagyona 1.1
3. Kifizetend6 realhozam 0.7
4. Allami koltségvetéshez keriilé portfolio

(1-2-3) 9.1

ebbol:

5. allampapir 4.1
6.  memo: DKJ és éven tul lejaro allampapir 4.0
7. egyéb eszkdzok 5.0
8. memo: 2011-ben felhasznalt eszkozok 3.2
9. Adoéssagesdkkento hatas (6+8) 7.2
10. A portfoliobevételbol  fennmarado
eszkézallomany (7-8) 1.8

Forras: MNB Inflacios jelentés 2011. prilis 62. oldal

A szabadsagharc harmadik pillére az Allamadéssag Ellen Alap (AEA) ami egy gy6ri plébanos
kezdeményezése ¢és arra mozgédsitja a magyar vallalatokat és maganszemélyeket, hogy
fizessenek az alapba a magyar allamaddssdg visszafizetésére. Komoly moralis rahatast
alkalmazva®’, és latszolag vonzo adokedvezménnyekel megspékelve a kormany felkarolta a
kezdeményezést, ami szakmailag érthetetlen (a lehetséges politikai inditékokkal pedig itt nem
foglalkozunk). Megfelel annak az eredeti koncepcionak ami az allamadéssag csokkentését tiizi ki
célul. Minden egyéb hatastol eltekintve az biztos, hogy a transzparencidt nem segiti a
kezdeményezés. Ami az egyik oldalon ugyanis csokkenti a piaci finanszirozasi igényt, az a
masik oldalon ndveli a hianyt, mert adoskedvezményekbdl (kiesé adobol) szarmazik.

Ez a ,népi kezdeményezés” teljesen mas hatdsi, mint a magénnyugdijpénztari vagyon (egy
évtizednyi felhalmozott megtakaritas) hidnycsokkentésre illetve addssagmegsemmisitésre valod

37 ,,Magyarorszag legsulyosabb terhét, az allamado6ssag okozta terhet csakis az emberek 6sszefogdsaval, személyes
dldozatok vallalasaval lehet csokkenteni - fogalmazott Matolesy Gyorgy a Széchenyi Klub iilésén.”
http://www.portfolio.hu/tool/print/3/1488591
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felhasznaldsa. Attol is alapvetden kiilonbozik, amikor a kilencvenes évek kozepén az allami
vallalatok privatizalasabol szarmazo kiilfoldi bevételeket adossagtorlesztésre forditottak. (Mig a
privatizacios bevételek addssagesokkentésre valo felhaszndldsa bizonyithatéan pozitiv hatasu
volt mind az eladésodas mérséklése, mind a novekedési palya szempontjabodl, a magannyugdijak
felélése megndveli a kozép- illetve hossza tava implicit finanszirozasi igényt illetve eladdsodési
kockazatot, s ez visszafogd hatassal lehet a felzarkozasra.) Az Adossag Ellen Alapba torténd
befizetéskor a vallalatok fejlesztési forrasai szlikiilnek, ugyanakkor a lakossag részérdl torténd
adakozas az amugy sem béséges lakossagi megtakaritasokat mérsékli. (21. Abra)

21. abra
Az egyes szektorok finanszirozasi képessége (a GDP aranyaban, szazalék)

8 % % 8
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==K (ls6 finanszirozasi képesseg "felllrdl"

Forras : MNB Inflaciés jelentés 2011. Aprilis

** Az allamhaztartas SNA-hianyaval konzisztens finanszirozasi képesség, ami nem veszi figyelembe a
magannyugdijpénztari megtakaritasokat.

Lehet, hogy az AEA-ba torténd befizetések miatt az Allamaddssagkezeld Kozpontnak a jovben
valamivel kevesebb allampapirt kell majd kibocsatania (mert a lejard allampapirok egy részét az
AEA-bol fizetné vissza). Ez javithatja a koltségvetés helyzetetét a korabban eliranyzotthoz
képest, mert kevésbé né az allamaddssag és kevesebb kamatot kell kifizetni. A feltételes mod
azonban indokolt, mert ez csak akkor kovetkezik be, ha kozben nem banik nagyvonalubban az
allam az egyéb kotelezettségvallalassal €és nem valtoznak (vagy csokkennek) a kamatok.
Egyébként a népi adakozas csak a pluszkoltségek fedezetét biztositja. Konnyen lehet, hogy amit
a réven nyeriink azt, vagy anndl tobbet veszitink a vadmon. Amennyivel csokkenne a
kamatkiadas az alacsonyabb adossag miatt, annyival néhetnek is az allam koltségei részben mert
az AEA-befizetéseket le lehet irni az adéalapbol, részben pedig a ,kiszorit6” hatds miatt..
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Nem lehet elére felmérni, hogy a kamatokat (kamatprémiumot) hogyan befolyésolja a lakossagi
megtakaritasok ,,elszipkazasa”, illetve ennek a sokszalu, tovagylriizé hatasa a gazdasagra €s a
transzparencia romlasa. (mindez csak akkor érdekes, ha valoban jelentés 6sszeg keriilne az AEA-
ba.) Azt kellene Osszevetni ugyanis, hogy a rovid tava novekedést visszafogd hatas, ami a
maganmegtakaritas adossagvisszafizetésre vald felhasznalasabol fakadna, ellensulyozza-e a
csokkend adossagrata miatt javuld orszdgkockazat hosszabb tavon érvényesiildé novekedést
generalo hatésa.

Mindent ésszevetve az AEA befizetési akciétol pozitiv hatds nem vdrhaté. Az atlathatosag
biztosan csokken, az egykulcsos adorendszeren, aminek alapjellemzdje lenne elvileg a
kedvezmények kikiiszobdlése, jabb szépségflastrom keriil, a kisebb allamadossagnovekedésbol
(amennyiben valoban azt jelent majd) szarmaz6 megtakaritas pedig kétséges. Ennél negativabb is
lehet a hatdsa, ha nagy mérteket Oltene az adodssagvisszafizetési népi akcid, ami azonban
egyeldre nem valdszintl.

A nemzetkozileg bevalt normdakat sutba vago ,,magyar ut” koltségei tetemesek. A koltségek
tiikkrozédnek a kockazati felarakban, a kamatkiadasokban (ezeket emelni kellett a 2011-es
Konvergenciaprogramban) ¢és a novekedési palyara valo visszatérés lassusdgaban. Ezen tal
tikrozédni fog az egyre novekvd tarsadalmi fesziiltségben, amit a szadndékoltan novelt
jovedelemegyenlétlenség okoz. A tarsadalmi fesziiltség politikai kockazatot jelent, az pedig
rosszabb kamatfelarakat annal, mint amit egy atgondoltabb és meggy6z6bb gazdasagpolitikaval
lehetne elérni.

A valasztott ut kockazata az is, hogy eldrevetiil a devizaaddssdg részaranydnak tartos
novekedése, ami az orszag sériillékenységét noveli. A Konvergenciaprogram az IMF hitelek
visszafizetésével szamol, s ezzel kalkuladlva 2016-ra 65%-ra varja az addssagrata csokkenését.
Kérdés, hogy a piaci folyamatok és az orszag helyzete megengedi-e azt, hogy az MNB-n¢l
elhelyezett devizabetétek ennyivel csokkenjenek. Mert ha nem, vagy nem teljes mértékben,
akkor mégiscsak jobb megoldas lett volna az IMF flexibilis hitelkeretével operalni, mintsem egy
Stven szazalék felettire emelkedd devizaadossag részarannyal menedzselni az 4llam adéssagat™,
aminek buktatoit mar a rendszervaltaskor tapasztaltuk. A “visszatérés a multba” e téren sem
latszik a blocs valasztasnak, az eladosodottsdg mellett a devizdban val6d eladdsodottsag
mérséklése is fontos cél kellene, hogy legyen. Ehhez persze az sziikséges, hogy a belfoldi
megtakaritaisok  bdségesen  alljanak  rendelkezésre ¢és ne okozzon gondot az
allamadossagkezeloknek a forintban denomindlt kotvények részesedését emelni a
finanszirozdsban, amint azt a Konvergenciaprogram célként tartalmazza. Most, hogy a
magannyugdij pénztarak kiestek a piacrol, nem adossagtorlesztésre kéne buzditani a lakossagot,
hanem megtakaritasaik novelésére. Ami valéban hatékonyan segitené az adossagfinanszirozast
¢s mérsékelheti a jovobeli nyugdij-kockazatot.

¥ A Konvergencia program azzal szamol, hogy 40/%-ra csokkenhet, amiben azt feltételezik, hogy az IMF hitelek
kifutnak. Ez az arany azonban még mindig magasabb, mint amit az allamadossag-kezelésben biztonsagosnak lehet
tekinteni (20-30%).
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VII. Milyen elad6sodas-csokkentésre nyilik lehetéség 2011-t61? — Kovetkeztetések

Az dllamadossag nem kozellenség. Nem ,lekiizdeni” kell, hanem ¢&sszeri és céltudatos
gazdasagpolitikaval, koltségtakarékos adossagmenedzseléssel az orszag javara felhaszndlni. Nem
adna tobb lehetOséget az orszag szamara egy olyan vilag, ahol a magyar allamnak nincs
adossaga. Egy sor olyan feladat van (reform is lehet), amit az allamnak hitelfelvételbdl érdemes
finansziroznia €s nem adokbol (mégcsak kiillonadokbol sem!).

A kormény propagandanak az adossag elleni adaz harc helyett az eladosodas megfeleld keretek
kozotti hasznossagara kellene ramutatni. Ez persze nem zarja ki, hogy az allam és a lakossag
2010 wvégére thlzottnak tekinthetd eladosodasanak mérséklése alljon az elsd helyen a
gazdasagpolitikai célok kozott.

Amennyiben az eladosodottsag (az allamadossdg/GDP ardny) egy a maindl alacsonyabb, az
orszag fejlettségével harmonizald szintre siillyed, akkor a felzarkozas a fejlettebb eurdpai
orszagokhoz biztositott.

Az adossagrata elmult husz évet feloleld elemzése azt mutatja, hogy egy a siker reményével
kecsegtetd eladosodottsag-mérsékld program sziikségszerlien nagyon sok, egyméassal
Osszehangoland6 elemet tartalmaz, kiterjed a fentiekben bemutatott tényezék mindegyikére.

Nincs sziikség az dllamadossag eroltetett visszafizetésere, de szilkség van a novekményének az
eroteljes fékezésére, amit a koltségvetési hidny alacsony szinten tartasara biztosithat.

Amennyiben a 2009-es sulyos recesszidt kdvetden a fejlodes visszatér egy tartds, egyensulyi
novekedési palyara az adossag-GDP arany fokozatos €és folyamatos csokkentése megvalosithato,
s ez lenne a lényeg. Amennyiben a GDP nomindlis névekedése 6-7% koriil van évente, akkor
3%-alé siillyedd hiany esetén egy-két szdzalékpont koriili addssagrata csokkentés elérhetd, ha
nem keriil sor egyéb kotelezettségvallalasra. Az adossagrata alakulasanak csokkentését segitheti,
ha a novekedési palydra vald visszatérést ujra tartdésan kiséri majd a forint egyensulyi real
felértekelddése. Ez kiilondsen azért fontos, mert az allamadossagon beliil megint veszélyesen
magas a devizaban denominalt allomany.

Az dllamadossag novekedésére vonatkozo addssagkorlatot (az évente elfogadhatd hidnyt és az
egyeb kotelezettségvallalast) a jovedelemtermeldképesség és a finanszirozhatdsag szempontjai
alapjan lehet meghatarozni, s ha van mozgastér, akkor egyéb (fejlesztési, reform stb.)
szempontokat is be lehet iktatni.

Az egyedi tényezok (privatizdcios bevétel, magannyugdijpénztiri vagyon felélése, Onkéntes
adakozasa a folyd maganmegtakaritasokbdl stb..), amelyek alkalmilag lehetévé teszik az
allamadossadg nomindlis értékének (vagy ndvekedésének) a csokkentését egy ilyen programban
csak masodlagos szerepet jatszanak. Az egyszeri addssagallomany csokkentés (novekedés-
visszafogds) ugyanis csak akkor jar egyiitt az eladosodottsag tartos mérséklésével, ha hosszabb
tavon sem valt ki ellentétes hatdsokat azokra a fundamentalis alapfolyamatokra, amelyek az
allamadossag ardnyat a megtermelt jovedelemhez képest alacsonyan tarthatjak.

Az elottiink allo idoszakban az eladosodottsag mérséklése mar nem tamaszkodhat olyan
,,meglepetésekre”, mint a sikeres eladosodasmérséklés évei alatt, 1996-2001-ig. Az infllacids
meglepetés alkalmazasa EU-tagként kizart, de nem is lenne érdeke az orszagnak. Plane nem a
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valutadrfolyam leértékelodésének kivaltasaval, mert ennek versenyképességi hatasa nulla lenne,
a pénzligyi stabilitasi hatasa viszont katasztrofalis. (Remélhetdleg ez az ongyilkos tedria nem
¢led ujra fel.) Jelentds privatizacios bevételre nem lehet szdmitani, de nem is szamol vele a
Konvergenciaprogram.

A nemzetkozi kornyezet nem kedvezobb, mint az elsé nagy eladosodds-csokkento program idején
(a kilencvenes évek masodik felében) volt. A kiils6 keresleti viszonyokra és a finanszirozasi
forrdsokra rdnyomjak bélyegiiket a pénziigyi valsdg utdhatdsai és az eurdpai szuverén
»adossadgesapda”. Az unids tagsag legfobb elonye a fegyelmezettségre vald kényszerité erdk
hatésa a belfoldi gazdasagpolitika tévelygéseinek megfékezésében.

Az eladosodas tartos mérséklése azt igényelné a hazai gazdasagpolitkatol, hogy a program
vegrehajtasa dinamikus novekedeést, ehhez kiszamithato alacsony inflacios kornyezetet, relative
stabil valutadarfolyamot és csokkeno kamatfelarakat eredményezzen. Lehetdleg nem a tavol
jovoben.

Az ,,uj magyar gazasagpolitikanak” eddig ismert elemei mindezt nem biztositjiak. Legalabbis
egyelére nem. Minden fesziiltség (a struktaralis deficit novekedése, a felhalmozott
megtakaritasok felélése, a drasztikus szigoritasok a koltségvetés kiadasi oldalan, a tarsadalmi
fesziiltségek, a jovedelemegyenlétlenség novekedése stb..) a nagymértéki adokiengedd program
folyomanya, amely ¢épp ezért a nodvekedési palya dinamizaldsat és a foglalkoztatottsag
emelkedését sem segiti. Az egykulcsos adorendszer az adoék-csokkentésével elvileg kedvezden
befolyasolhatna ezeket a végsd célokat (bar elméletileg is csak legfeljebb kozép tdvon!), de a
pozitiv hatadsokat még a kibontakozasuk eldtt megsemmisithetik a struktiralis hiany kezelésére
elengedhetetlen intézkedések. Kedvezotlen a potencialis novekedés szempontjabol az is, hogy a
kiilonboz6 alrendszerek atalakitasat is a kiadascsokkentési kényszer determinalja.

Az orszagkockazati felar alakulasa szempontjabdl is alapvetd fontossagu, hogy sikeriil-e javitani
a potencidlis novekedési kilatasokon. A feljujitott eldrejelzések iddig inkabb gyengiilést
mutatnak. A gazdasagpolitikai program ,csepegtetett” meghirdetése, a koherencia
(megalapozottsag ¢és atlathatdsag) hidnya a gazdasagpolitikai kockézatot noveli, a tarsadalmi
fesziiltségek novekedése a politikai kockazatot tarthatjdk relative magasan. Mindez az
eladdsodottsag-mérséklés egyik legfontosabb lassitod tényezdje lehet. Rosszabb esetben az elmult
évtizedekben jol megismert hozam- és arfolyamvolatilitast konzervalhatja.

Kérdés, hogy milyen mértékii eladdésodas-csokkentést érdemes eldiranyozni, illetve, hogy mire
nyilik lehetdség. A 2011-es Konvergenciaprogramban 2015-ig 65% ald csokken az adossagrata,
viszonylag konzervativ (visszafogott) ndvekedési eldrejelzéssel és két év multdn a 3%-os
inflacioval (5,5%-0s nominalis GDP novekedéssel) szamolva. Ez a palya feltételezi az
allamhaztartasi hiany jelentds, 2015-re a GDP 1,5%-4ra valo csokkentését, ami mar biztosan
nem megvalosithatd egyszeri tételekkel. A SzKT angol nyelvii véltozta 2018-ra elérhetdonek
mutatja az alkotmanyban rogzitett 50%-os adossagratat, de ennek a megvalosithatosaga realitasa
kétséges. Ezzel azonban egyelére nem érdemes foglalkozni. Mindent Osszevetve a 2011-es
Konvergenciaprogram eldiranyzata elfogadhato is lehetne. Jelenleg azonban a novekedésben
lefelé az inflacioban felfelé mutato kockazatok vannak.

Nem art elégszer hangsulyozni, hogy a kozgazdasidgi elmélet nem ad arra vonatkozdan
tampontot, hogy egy orszag szamara mi az elfogadhatd addssagrata. Annyi biztos, hogy nem
nulla és az se baj, ha minél alacsonyabb. Az lehet az daltalanos szabaly, hogy a mégéttes
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tényezoktol fiigg, hogy az adossagrata alakuldasa (beleértve esetleges novekedését is) milyennek
mindsitheto.

Erre, a mindsitd szerepre nagyon alkalmas lett volna az elsé Koltségvetési Tanacs, amit az Orban
kormany felszamolt. Takarékosagra hivatkozva megint ésszekeverednek a fiskdlis, monetaris, a
végrehajtasi és az ellendrzési funkciok, amelyek szétvalasztasa volt a piacgazdasagi atalakulas
egyik legfontosabb elsédleges célja.”® Az elsd KT az orszagkockazat csokkentésének —és
bizalomteremtésnek volt az egyik fontos biztositéka. A jovOben a felszdmoldsdnak arat meg kell
majd fizetni.

Az adossagrata csokkentésében az Alaptorvenyben szereplo 50% nem cél, mert ezt sem az
elmélet sem a gyakorlati megfontolasok nem alapozzdk meg. Amennyiben ugyanis a magyar
gazdasag visszatérne egy dinamikus novekedési palyara, amely a tartos felzarkozast biztositja,
akkor az adossagrata e kritikus érték ald csokkenne, amit nem szabad koltekezd politikaval
visszaforditani. Noha j6 ideig csak feliilr6l kdozelit a magyar adossagrata az 6tven szézalékhoz,
az eladosodottsag mérséklése melletti elkitelezettséget mar ma is reprezentalja ez a mérték, ami
a késGbbiekben majd adéssagplafonnak tekinthetd. Eppen az az iizenete, hogy tobbet nem
fordulhat el6 az a negativ fordulat az eladodosaban, amit az elmult évtizedben tapasztaltunk. Az
adossagrata mérséklésének litemezésére a kozpénziigyeket szabdlyozd sarkalatos torvény tér
majd ki. A jelenleg érvényes koltségvetési szabalyok (a redl-addssagszabaly, az elsddleges
egyenleg szabaly és a kiadasi plafon szabdly) megtartdsa Osszhangban lenne az addssagrata
csokkentésének kovetelményével €s a folyamatossag ndvelhetné a bizalmat. Ez kedvezden hatna
a finanszirozas koltségeire.

Az eladosodas mérséklésével egyidejiileg a devizaban valo dllami eladosodas mérséklésének
modjat is meg kell talalni. Ezt a célt kitlizi ugyan a 2011-es Konvergenciaprogram, de a
megvaldsitas megalapozéasa kétséges. Ehhez a lakossdgot nem az allamaddssag visszafizetésére
(az Allamadéssag Ellen Alapba torténd adakozasra) kellene mozgésitani, hanem a
megtakaritasok novelésére. A hosszl tavu megtakaritasok novelését kellene 0sztondzni azért is,
mert a magannyugdijrendszer felszdmoldsa jelentésen megndvelte a hosszabb tava fiskalis
kockazatot. Az ,,explicit” allamadossag csokkentése az ,,implicit” addssag rovasara valoésul meg,
ami noveli a hosszabb tava kockazatot.

A masodik Orban kormany elsé évében tobb ponton is olyan visszalépésre keriilt a
rendszervaltas utani atalakulds eredményei terén, ami kedvezotleniil befolydsolhatia az
eladosoddas-mérséklési terveket. A figgetlen intézmények elleni tamadasok koltségnovelo,
kamatemeld hatdsuk van, holott a kormany pont a kamatcsokkentésre szerette volna rabirni az
MNB-t. Az elsé Koltségvetési Tandcs és Titkarsag felszdmoldsa, az MNB fiiggetlenségének
megsértése, illetve az arra iranyuld szandék, a fiiggetlen intézmények felelésségi korének ujboli
Osszemosasa (az j Koltségvetési Tanacsban az ASZ és az MNB vétozhatja a koltségvetést), a
kozponti bankon keresztiil torténd, kedvezményes finanszirozasi formdak felélesztésének a
forszirozasa. Mindehhez hoozaadodik, hogy komoly visszalépés tortént a a kockazatkezelésben
(nem az adossagkezeldinkkel van baj!). A megndétt devizaadossdg aranyt kényszer is sziilte, de a
jovoben mar az IMF-hitelkeretek téves megitélésének, a korméany altal meghirdetett ,,pénziigyi

¥ A masodik Koltségvetési Tanacs ,,fiiggetlen elndke”, Jarai Zsigmond, egyidejiileg a Magyar Nemzeti Bank
Feliigyeld Bizottsaganak az elndke is (ott, mint partdelegalt 1ép fel), és ugyanakkor a MOL igazgatosaganakis a
tagja, mikozben a sajat biztositojanak vezetésével is foglalatoskodik (a CIG FB elndke is). Mindez Magyarorszagon
husz évvel a rendszervaltas utan nem 6sszeférhetetlen.
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fiiggetlenségi habortnak™ a kdvetkeztében maradhat veliink az ebbdl szarmazo sériilékenység.
Az oregedd tarsadalom problémajaval szembeni védtelenséget, amit a magannyugdijpénztari
vagyon elkoltésével szerezete vissza az orszag. Nem lehet nem észrevenni a ,,vissza a multba”
tendencia kibontakozasat. Ez egy veszélyes tendencia, a problémai jol ismertek. Meg kellene
akadalyozni, hogy Ujrageneralodjanak a rendszervaltaskori problémak. Ezt sem artana szem el6tt
tartani az eladdsodas-csokkentési program megalkotoinak.

VIII. Utoirat: kik a felelosok az eladésodaért?

Az orszaggyllés albizottsagot hozott 1étre, hogy megvizsgélja: ,, milyen elhibazott gazdasagi és
politikai dontések vezettek ahhoz, hogy a GDP-hez viszonyitott dllamadéssag 53 szdzalékrol 80
szdzalékra novekedett 2002-2010.” Es a feleldsoket is keresik.

Mielétt a feleldsség megallapitdsara ratérnénk, érdemesnek latszik megnézni, hogy milyen az
addssagrata-novekményiink nemzetk6zi 6sszehasonlitasban. Mekkora tehat az elkovetett ,,blin”?
Azt latjuk, hogy Magyarorszag addssagrata-ndvekedése nagyjabol az EU-atlagon volt a vizsgalt
idészakban (22. Abra), ami ellentétes folyamatok ereddje. A valsagot megel6z6en tarthatatlan
fiskalis lazitas érvényesiilt, a valsag alatt a tobbi orszagnal sokkal kisebb novekmény keletkezett.
E mogott nem csak az huzodik meg, hogy Magyarorszag nem ¢Elhetett a valsag alatt az
anticiklikus fiskalis politika eszkdzével, mert mar elbtte eljatszotta a renomméjat, hanem az is,
hogy nalunk kevesebb rejtett veszteség volt a rendszerben, amit elkeriilhetetlentil konszolidalni
kellett.*” Mindezzel nem bagatellizdlni akarom, hogy ujbol magas a magyar adossagrata,
mégcsak a vizsgalat fontossagat sem kérddjelezem meg. Csak azt tartom sziikségesnek
hozzaflizni, hogy alakulasa a pénziigyi valsagtdl is fliggott és a koriilottiink 1évd orszagokban is
felvetddik ugyanez a kérdés. Ez altalaban kimarad a publikum felé valo prezentalaskor.

40 yégiil az IMF hitelkeret kereskedelmi bankokhoz keriil§ részét nem kellett feélhasznalni.
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22. abra

Az addssagrata valtozasa az Europai unioban 2002-2009.
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Az egyszerii valasz az, hogy felelos minden kormanyfé és pénziigyminiszter, de tulajdonképpen
minden miniszter, és mindenki (példaul a hattérben megbuvo tanacsadok esetleg) akiknek hatasa
volt a mindenkori gazdasagpolitikara. Nem csak a vizsgalt iddszakban, hanem az elmult hisz
évben is, a mindenkori politikusok/gazdasagpolitika érdeme mindaz, amit Magyarorszag
felmutatott novekedésben, inflacidban, kamatfelarban, forintarfolyam-stabilitasban stb.. Mikor
hogy. Az is a mindenkori gazdasagolitika kdvetkezménye, hogy az elmult husz évben mindvégig
hianya volt a magyar allamhaztartasnak®', amib8l kovetkezik, hogy az adéssag nominalisan
nétton nétt. (Nem mintha ez érdekes lenne, de ezt hallani 4llanddan.) Az 4thiz6dd hatdsokrol
sem szbad elfelejtkezni. Nem mindig annak a ,,bine”, hogy megndtt az addssagrata, akinek a
ciklusa alatt kimutathatd. A hidnyok keletkezésének politikai gazdasdgtani magyarazatai egyre
tobb figyelmet kapnak a szakirodalomban. Nalunk jol illusztralhatok lennének ezek a szemontok.

Egy biztos, hogy minderrél a vdlasztok vannak feljogositva meghozni a végsé dontést. A
politikusoknak, beleértve a gazdasagpolitikusokat is, joguk van hibazni. Tévedni, tilzottan
optimistanak lenni lehet, de nem kovetkezmény nélkiil. A folyamatba be vannak iktatva mas
,,mindsitok™ is (hitelmindsitok, az unid illetékesei és az IMF szakértdi, na €s a piaci szereplok),
de a dontés a szavazoke és éltek is ezzel a joggal. Ezzel le is zarhatnank a felel6sok kutatasat és a
hibdk azonositasara lehetne koncentralni. .

*1 Ebb6l a szempontbol 2011 ,kilog” majd, mert a magannyugdijpénztirak bekebelezése miatt az ESA médszer
szerint mintegy 2% tobbletet fog mutatni a koltségvetés egyenlege. De mondhatjuk-e vajon, hogy ebben az évben
nagyon ,,j0” volt a gazdasagpolitika és jar-e elismerés ezért az adossagesokkentésér?
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De a felelésséggel kapcsolatban két kérdés azért felvethetd. Az egyik: kinek hisznek/higgyenek a
valasztok? Nem téves informaciok alapjan szavaznak-e. Ez az a kérdés, ami jelzésszinten
szerepel ebben az irasban. Nagyon fontos €s nagyon messze vezetne, de nem (csak) kdzgadasagi
kérdés, rdadasul ezzel kapcsolatban elég sok €s csak értelmetlen vadaskodas folyt eddig. Itt
lenne az ideje, hogy elfogulatlan vizsgalat sziilessen arrdl, hogy meddig lehet/illik/ és milyen
hatrasu a valasztok ,atverése”. Itt nem csak a lekdszond kormany hanem a a minimalis
egyiittmiikodésre sem képes ellenzék felelossége is felvetodik. Persze egy ilyen vizsgalatot nem
politikusok folytathatnak le.

A masik kérdés, amire allando utaldsokat hallunk az allamadossag novekedése kapcsan:
felmeriilhet(ne), hogy valaki a kormanyzati felelosék koziil nem jart el torvényesen, esetleg
., sajat zsebre” koltekezett. Nem tudom, hogy ez miként fordult volna elé. A Szamveviszék és a
KEHI ugyanis azért (is) van, hogy 6ket leleplezze, feljelentse.*” De ilyesmi nem tortént, illetve
azok az {lgyek, amiket a Szamvevdszék kifogasolt az igazsagszolgaltatashoz keriiltek.
Gondolom. Tehat ha a legtijabb vizsgaldodok ilyesmit taldlnanak, akkor a Szamvevészék korabbi
vezetdi is felelésnek tekintheték. Es felvetédhet a PSZAF, mint ellenérzd szerv, vezetdinek
felelossége is, amennyiben a pénziigyi szektorban ellendrzési hiényossdgok miatt keletkeztek
nagy, konszoliddland6 veszteségek.

A Dbonyolultabb valaszhoz a cimben feltett kérdésre beletartozna a monetaris politika
,felelossegérol” sz016 vizsgalat is. Az dllamaddssagkezelés és a monetaris politika ugyanannak a
dolognak a két oldala, nehéz kiilonbséget tenni, illetve fliggetleniteni magukat egymastol, amint
arra egy korai allamadossagi tanulmanyaban James Tobin ramutatott (Tobin [1968]). Egy a
monetaris politika feleldsségét firtatd vizsgalat gondolta manapsag rossz Otletnek latszik
Magyarorszadgon, mert a kormany és az MNB viszonya enyhén szolva nem felhdtlen. Koncepcios
perre pedig ebben a kérdésben sincs sziikség.” E helyiitt az elcsépelt megallapitasra
szoritkozunk: amikor a kormany eladositd gazdasagpolitikat folytat egy mdar eladdsodott
orszagban, a monetaris politika sokat javitani nem tud sem a kényes helyzeten, sem pedig a
novekvd (kamat)koltségeken. Rontani esetleg ronthat, ha nem megfelelé a jegybank
helyzetértékelése és 1épéseit e szerint hozza, vagy esetleg politikai szempontokat is bevesznek a
dontéshozok, de ezt elég nehéz bizonyitani. Nem megismételhetd a kisérlet. Egy partatlan
vizsgélatkoz az lenne a 1ényeges, hogy az értékelés csak a dontéshozatalkor rendelkezésre allo
informaciok alapjan és nem a késobbi tudas bekalkulalasaval késziiljon.

Mostanaban mar mindenki nagyon okos Magyarorszagon, hogy hogyan kellett volna elérni, hogy
kisebb legyen szamunkra a valsag koltsége. Onkritika alig hangzik el, pedig gazdasdgpolitika,
monetaris politika, bankrendszer és maganszektor egyarant tévedett sok tekintetben. Az MNB
(illetve vezetdi) értékelésekor altalaban az hangzik el, hogy az MNB vezetdi és szakértoi
folyamatosan felhivtdk a figyelmet a fiskalis fegyelmezetlenségekre, a lazitd politika
tarthatatlansdgara. A dolog azonban nem ilyen egyszerii, mert a jegybankelnokok ezekkel a

*2 Ezért most n6 is majd az ASZ ebbéli hataskore, ha hinni lehet a sarkalatos torbovénytervezetrél szol6 hireknek.

* Erdemes megtekinteni, hogy milyen szakmai szinvonalon targyalja az angol felsShdz a hasonléan kényes
kérdéseket. Teljesen temészetes, hogy a vizsgalobizottsag elbtt szakértok sora jelenik meg, akik politikai
indittatastdl mentes modon tekintenek a vizsgalt témakra. Példaul az Eurdpai Kozponti Bank mikodésének
vizsgalatakor felvonult a vilag szinte Osszes jelentGs monetaris politikai szakértdje a fels6hazi vizsgalobizottsag
el6tt. Lasd Select Committee Report on the European Union [2003].
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fiskalis targyu nyilatkozataikkal sokszor szerepet tévesztettek, és olykor maguk is hozzajarultak
ahhoz, hogy a magas kockézati felarak allandosuljanak.**

A kiilsé koriilmények sokszor meghatdrozok lehetnek egy orszdg eladdsodasaban. A feleldsok
kozott a magyar parlament vizsgalatakor is szerepelni kellene a fejlett orszagok jegybankjainak
dontéshozoi és feliigyeldi, akik elnézték a buborékok kialakulasat® és a felel6tlen hitelezést a
pénziigyi szektorban. A mostani valsag a fejlett vilagban robbant és a fert6z¢€s is onnan érkezett.
Nekik (is) koszonhet6 a feltorekvd és kiilondsen a sériilékeny orszagokat megfert6zd pénziigyi
valsag ¢és a recesszio. Melléjiik még a Soros alap menedzsereit, a HSBC és a Deutsche
spekulansait s oda tltetheti a parlamenti albizottsag a vadlottak padjara.

A cimben feltett kérdésre a legbonyolultabb valaszt az jelentené, ha a vizgalédo albizottsag
tényleg fel akarna tarni a gazdasagpolitikai hibdkat, tanulsagul.

A testiilet elott a hiradasok szerint e célbdl felvonultak a szocialista pénziigyminiszterek.
Mindegyikiik tudott valamilyen magyarazatot adni, miért nem pont azok az intézkedések okoztak
az allamadossag GDP-hez viszonyitott aranyanak emelkedését, amelyek az ¢ hivatalban toltott
idejiikre estek. Volt aki elismert néhany melléfogast. De fél6, hogy végiil a bizottsag fogja rajuk
olvasni a verdiktet.

A gazdasagpolitikai hiba, ami az eladosodas mogott all nem egzakt fogalom. SzakértOnként
valtozhat, hogy mi tekinthetd hosszabb tavra kihato, hibas dontsének. Egy dolog azonban biztos:
annak mindsitése, hogy valami hibas volt-e, vagy sem semmiképpen sem az érintettek és nem is
a politikusok kompetenciaja.*® A példak sora elég hosszu lehetne. A mostansag a kormany mast
se hirdet, mint hogy ,,a megszoritasok nem vezettek sehova” illetve ennél még rosszabb, hogy
,azok okoztak a mai sulyos adéssaghelyzetet™ [a 2010-es kormanyvaltis utan hangoztatott
hivatalos érvelések szabad interpretacidja a szerzot6l]. Amikor szakmai alapon kozelitiink, akkor

A vilag fejlett orszagaiban is vita van arrol, hogy kommentaljak-e a jegybankarok a fiskalis politikat. Egy
évtizeddel ezel6tt még hatarozott nem volt a valasz. A pénziigyi valsag hatasara talalkoztunk tamogatod
fellépésekkel, példaul az Egyesiilt Kiralysagban és az USA-ban.. Ami Magyarorszagon valt mindennapos
gyakorlatta a kétezres években, egészen pontosan 2002-t6l, hogy a jegybankelnok nyilvanosan egészen részletesen
belebeszél a koltségvetési politikdba — nos ez teljesen példa nélkiili. Nalunk az is belefér, hogy a jegybankelnok
téves fiskalis eszmék sz6szo6loja legyen, mert annyira hihet dolgot mond, hogy a laikus és kevésbé laikus publikum
még tapsol is neki. Ne feledjiik, az 4llamadossag visszafizetését példaul Jarai Zsigmond hirdette el6szor 2005-t61.
Aztan Simor Andras is kiigazitasi programot hirdetett jegybankelndkként ( ahhoz a Gyurcsany programhoz, amit
korabban ¢ maga, mint a Konvergencia Tanacs képvisel6je még az egyetlen jarhaté utnak mindsitett). Nos ez a
jegybankelnoki szereptévesztés nem csak azért nem partolhatd, mert sokba keriilhet, hanem azért sem, mert a
felelosséget 6sszemossa és a szamonkérhetdséget ellehetetleniti. Most ezt a rossz gyakorlatot intézményesitette az j
Koltségvetési Tanacs 1étrehozasaval a kormany.

A jegybankarok tobbnyire még mindig védik a késlekedd politikit, ami a buborék kipukkadasira reagal
(Greenspan [1996], Bernanke [2010]), a pénziigyi valsag azonban elég sok érvet szolgaltatott a megel6z6 1épéseket
partolo érvelések alatamasztasara. Az biztos, hogy a buborékok kialakuldsara a jovoben masként tekint a szakma,
mint egy évtizeddel korabban. Mishkin [2009], Issing [2011].

* Erdemes megtekinteni, hogy milyen szakmai szinvonalon targyalja az angol felsShdz a hasonléan kényes
kérdéseket. Teljesen temészetes, hogy a vizsgalobizottsag elott szakértok sora jelenik meg, akik politikai
indittatastdl mentes modon tekintenek a vizsgalt témakra. Példaul az Eurdpai Kozponti Bank mikodésének
vizsgalatakor felvonult a vilag szinte Osszes jelentGs monetaris politikai szakértdje a fels6hazi vizsgalobizottsag
el6tt. Lasd Select Committee Report on the European Central Bank [2003].

7 Most attél tekintsiink el, hogy mindekdzben nagyméretii kiadascsokkentésen dolgozik.
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- a konkrét helyzettdl elvonatkoztatva — biztosan igaznak lehet elfogadni, hogy a megszoritasok
hol nagyon is hasznosak, hol meg elégtelenck lehetnek, esetleg talzottak, de az biztos, hogy
totalis elutasitasuk csak politikai inditékot fedhet.

A gazdasagpolitikai hibak feltdrasat ezért érdemes kiilonb6zo iskolat kovetd szakértokre bizni,
illetve az orszaggytlési bizottsagok nem nélkiilozhetnék a szakértok meghallgatdsat. Ahany
szakértOi iskola annyi kovetkeztetés, a képviseloknek se lehet egyszerli eligazodni, ahol ezt a
sokoldali megkdzelitést fontosnak tartjak. Annyi azonban bizonyos, hogy ezzel minimalizalhato
lenne a mult félreértése (félreértelmezése) miatti hiba, mert néha azért hatha atjutndnak a
politikai elvakultsagon az észérvek.
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I. szamu Fiiggelék

A magyarok munkajabol ne méasok gazdagodjanak!

(A Sz¢ll Kalman Terv magyar nyelvii valtozatanak bevezetdje)
A magyar ember természetéhez tartozik, hogy a maga laban akar allni, és a maga ura akar lenni.
Mindenki azért hajtja magat, azert dolgozik, hogy a munkdjaval sajat maga és csaladja jolétét,

gvarapodasat, boldogulasat megteremtse és biztositsa.

Az utobbi években azonban oda jutottunk, hogy a mi munkankbol masok gazdagodnak. Akiknek
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van munkajuk ma Magyarorszagon, bar egyre tobbet dolgoznak, mégsem latjak ennek hasznat,
mert annak java részét elviszik az adossagok. Az allamadossag, a vallalatok adossaga és a
csaladi vagy személyes adossdagok.

A magyarok jovedelemadojanak kétharmada, vagyis minden hdarom befizetett forintunkbol
ketté az adossag torlesztésére megy el. Ennek jelentos részét a kiilfoldnek fizetjiik ki.
Magyarorszag a kiilfold felé leginkabb eladosodott orszagok kézé tartozik. Masoktdl fiiggiink,
kiszolgaltatottak vagyunk.

Magyarorszag szamdra most jott el a pillanat, hogy hadat iizenjiink az adossagnak, amely
polipkeént rafonodott az életiinkre. Ha nem fejtjiik le magunkrol, végképp lehuz a mélybe, és nem
lesz esély munkabol megélni Magyarorszagon.

A Széll Kalman Terv célja az adossagveszély elharitasa. Gyozni indulunk. Alaposan
felkésziiltiink a kiizdelemre az elmult kilenc honapban. De tudnunk kell, hogy ebben a
kiizdelemben csak az atfogo tamadds lehet sikeres. Az életiink minden teriiletén — az
egészsegiigytol az oktatason at a kozlekedésig — le kell gyozni az adossdagot. Sok évtizedes
csapdabol kell kitorniink

Most megvan hozzd az erénk. Az 6sszefogas erejével az elmult évben feliilkerekedtiink arvizeken,
minden idok legsulyosabb ipari katasztrofajan, megmentettiik a nyugdijrendszert, véget vetettiink
a kozpénzek elherdalasanak, elkeriiltiik a pénziigyi 6sszeomlast.

Ebbol is latszik, hogy olyan pillanat ez, amire nemzedékek ota varunk. llyen lehetoség egy
nemzedék szamara legfeljebb, ha egyszer adatik.

Kérem Ondket, hogy tamogassanak az dllamadéssag elleni kiizdelemben.
Orban Viktor

Magyarorszag miniszterelnoke
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II. szamu Fiiggelék

Az allamadossag-rata valtozasat befolyasolo tényezok

1. Ad b - (ntg)d, +sf
2. Ad = -pb + (r-g)d +sf

Ad=d - d.; - az adossagrata valtozasa, d - allamadossag/GDP (adossagrata),

b — koltségvetési deficit/GDP, pb — elsédleges egyenleg/GDP,

7 = inflacid; g= a GDP volumen novekedése; r — redlkamat;

sf — (stock flow adjustment) atértékelési kiilonbozet, egyéb addssdg a GDP-hez mérve.

Az adossagrata szinten-tartasanak a feltételei (1 és 2):

1. b*=(n+g) d,
2. pb*= (r-g)d, feltéve, hogy sf

1. A kéltségvetési hiany-kévetelmeény (b*): a hiany GDP-hez mérten nem lehet nagyobb a
GDP nominalis ndvekedésének és az el6z6 év végi adossagratanak a szorzata.

2. Az elsodleges egyenleg-kovetelméeny (pb*): az elsddleges egyenleg egyenld kell, hogy
legyen az el6z6 év végi adossagrata szorozva az implicit redlkamat és a GDP novekedési
iteme kiilonbozetével.

“Holabda hatas”: (r-g) d.; > 0, azaz ha a redlkamat (r) nagyobb, mint a ndvekedés (g).

Az allami eladosodas (d) allandéan nd, felpordg, ha a ,,holabda hatast” nem ellensulyozza
kelléen nagy elsédleges tobblet (pb»0).

Az elsédleges egyenleg felbonthatd az iizleti ciklustol fiiggd és a diszkrecionalis dontésektol
fiiggd komponensre:

3.Ad = -pb, +[aOG + (r-g) d |+ sf

pb. - a strukturdlis elsédleges egyenleg;
OG — a kibocsatasi rés; a — a koltségvetési érzékenysége az iizleti ciklusra.
Az gazdaséagi kornyezet hatdsa az allam eladdsodéasara: [aOG + (r-g) d.; ].

Az adossagrata szinten-tartasanak a feltétele/3:

3.pb. =[aOG + (r-g) d | feltéve, hogy sf=0
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3. A strukturdlis egyenleg kovetelmény (pb.) — a ciklikus hatas és a ,hélabda hatis”
Osszegével azonos nagysagu ciklikusan igazitott elsddleges egyenleg.

A tényleges ¢€s a struktiralis els6dleges egyenleg-kovetelmény a ,, stabilizacios gap ™.
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1. Fiiggelék
Az allamadossag-kezelés piacgazdasagi szabalyainak kialakitasa Magyarorszagon

A szabalyozas valtozasanak kronoldgiaja

1991 december - az Orszaggytilés elfogadta a Jegybanktorvényt (LX. Torvény.)

Ezzel:

megsziint a koltségvetés korlatlan jegybanki hitelezésének korabbi rendszere : 1995-t6l az
MNB 4ltal "az adott évben nyujtott hitelek allomdnya az év egyetlen napjan sem haladhatja
meg a kozponti koltségvetés adott évi tervezett bevételeinek 3 szazalékat."(19§.) Ebbe
beleértendd az allampapirvasarlas is (22.§)

dtmeneti idoszakot adott a torvény: 1992-ben még nem volt korlatozas, 1993-ban a tervezett
bevételek 4, 1994-ben 5%-a volt a korlat ( 81.§)

az MNB netto devizatartozasain keletkezo drfolyam veszteség / nyereség (a keresztarfolyam-
valtozasok kivételével (20.§ .(2) bek)) az allamaddssagot noveli / csokkenti (20.§ (1) bek.)
ugy,

hogy erre az MNB a kézponti koltségvetésnek nulla kamatu lejarat nélkiili hitelt nyujt, ami
nem szamit be az elébbi korlatba. (20.§ (3) bek).

a torvény kimondta, hogy "az allam és az MNB megallapodhat, hogy az allam az MNB-vel
szemben fenall6 addssagéanak az atalakitasaként az allam 4ltal kibocsatott allampapirokat
biztosit" Az allami értékpapirok kondicioit az MNB ¢és a kormany kézotti megallapodas
hataskorébe utalta (22.§ (2) bek)

a torvény kimondta az MNB kereskedelmi érdekeltségeinek elidegenitésére vonatkozo
kotelezettséget is. (84.§)

1992 - Kortlbeliil oktéberben (Kupa Mihdly a miniszter) a PM-ben elkezdddik (az MNB-vel

egyittmikodve) az dllamadossag kérdésének attekintése és a jegybankkal valo
kapcsolatok atalakitasanak vizsgalata, ami kezdettdl fogva a Jegybanktorveny modositasi
Jjavaslatanak kidolgozasat is jelenti.

Az Orszaggytlés felkérte a Kormanyt, hogy " - a pénzpiaci viszonyok alakulasa alapjan
tegyen javaslatot arra, hogy a belfoldi dllamadossag MNB-vel szembeni 1990. december
3 1-dikén fenndllt kamatozo részének mekkora hanyadat indokolt allampapirra alakitani "
(1993. évi Koltségvetési torvény LXXX. sz. torvény 81. § (2) bek)

Kiilonos fontossagot adott az addssaghelyzet mieldbbi attekintésének, hogy :

o A koltségvetés finanszirozasaban 1992-ben megindult az allampapir kibocsatas és igy
egyre sokszinlibbé valt az adossag (a korabbi helyzethez viszonyitva), mikdzben sem
vilagos finanszirozasi tervvel, sem pedig a kinnlévd addssagokra vonatkozo
rendszerezett kimutatassal nem rendelkezett a PM. Vilagossa valt, hogy a
transzparencia hianya egyre neheziti a koltségvetés tervezését, végrehajtasat as
finanszirozasat.
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o 1992 végén el6szor valt sziikségesse, hogy a koltségvetés az MNB veszteségét
megtéritse. (A kb. 8,2 Md Ft atutalasara december 31-én keriilt sor).*®

Az MNB veszteségtéritése extra-eljarast igényelt, mivel az 1991. évi jegybanktorvény
(78. §.-a) csak a nyereségbefizetés szabdlyait irta le. A "varatlan" veszteség gyors
megtéritését akkor elsdésorban a nemzetkdzi tokepiacokon vald prezentacios szempontok
tettek siirgetévé. (Az MNB volt a devizahitelek felvevdje, azt a sajat nevében végezte €s
a kormany szamara tovabbitotta.) A varhat6 tendencidk és a monetaris megfontolasok
csak késobb valtak egyértelmiivé, éppen a beinditott munka soran. 1992-ben kovetkezett
be ugyanis eldszor - foként a folyd fizetési mérleg novemberig tartd javuldsa miatt - az
MNB nettd devizatartozasainak csOkkenése miatt az, ami aztan az 1995-t6l tartos
tokebearamlés iddszakaban jelentkezett akut problémaként.

A ,nullds adossdgalloméany” elszdmoldsi rendszerét a koltségvetés szamara a kovetkezd
torvények szabalyoztak:

Az 1990. évi CIV torvény eldirta, hogy az arfolyamveszteséget allamadossagként kell
kezelni.

Az 1992. évi Potkoltségvetés (1992/LXX) a keresztarfolyamelszamolast szabalyozta,

Az 1993. évi Koltségvetési torvény (1993/LXXX 81.§ (1) bek) pedig a fentiek miatt eldirta,
hogy a brutt6 kiilfoldi tartozas csokkenésével azonos forintdsszegben piaci kamatt
allampapirra alakitsédk a nullas allomanyt.

1993 - Decemberben az Orszaggytilés elfogadta a Jegybanktorvény mdédositasat (1994. IV. sz.

torvény, mert januarban Iépett életbe).

A Jegybanktorvény els6 modositasanak kialakitdsa végiil egy egész évet vett igénybe
(mire elfogadtdk mar Szabd Ivan volt a miniszter), mivel az adossagfogalmak és a helyzet
tisztazasat kovetden (kb. aprilisra) teljesen vildgossa valt, hogy a fentebb bemutatott
rendszer fenntarthatatlan, de hosszas vitdk folytak a koltségvetés szdmara elfogadhat6d
megoldas megtaladlasa érdekében. (A makrogazdasadgi helyzet ugyanis kdzben
folyamatosan romlott.)

Az 1994. 1V. sz. torvényben:

e A nullas allomany értékpapirositasanak mértékét az MNB-nél [évé netto
devizatartozasok csokkenésének megfeloen (de legaldbb az el6z0 évben atalakitott
nullas allomany 5 szazalékaban) hataroztak meg.

Ennek megfeleléen 1994-ben 59,1 Md Ft, 1995-ben 72 Md Ft nullas allomanyt alakitott
at a PM és az MNB koz6s megegyezéssel hosszu lejarat allamkotvénnyé.

* Az MNB végleges eredménypozicidja mindig csak a kovetkezd év elején délt el. De mindenképpen el kellett
keriilni azt, hogy veszteséges legyen a nemzetkdzi sztenderdek szerinti audit, mert veszteségesen nem tudott volna

megjelenni az adossagpiacokon. A veszteség ,,réme” 1992 karacsonyan a durva becslések, €és a magyar szamviteli
szabalyok szerint meriilt fel. A gyors koltségvetési helytallas végiil elharitotta a vesz€lyt. A sors ironiaja, hogy

végiil,

a nemzetkdzi audit szerint, a koltségvetési gyorssegély nélkiil is profitot mutatott az MNB

eredményelszamolasa.
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e Az MNB torvénybe - tanulva az 1992 év végi eseményekbdl - bekeriilt a kdltségvetés
veszteségtéritési kotelezettsége, hosszas vitak eredményeként, az alabbi "egyszerii"
megfogalmazasban (78.§ (4)):

" Az MNB adltal a monetaris politika céljainak eléréséhez sziikséges, valamint az MNB
kényveiben devizaban fennallo adodssdag kezelésének érdekében megtett intézkedések
miatt estlegesen felmeriilo, rendkiviili kiadast illetoleg bevételt - az ilyen bevételek és
kiadasok hosszu tavu kiegyensulyozdsa érdekében - a kozponti koltségvetés és az MNB
kozott - a Kormany és az MNB megallapodasa alapjan - az év utolso napjaig el kell
szamolni."

1994-1996 - A fenti torvénymodositassal kialakitott 1j rendszer gyakorlati kivitelezése soran az
alabbi problémak vetddtek fel akkor, amikor az 1995. évi koltségvetési kiigazitast
kovetéen mar valdoban csokkent az MNB nettd devizatartozasa.

e A nullas allomany keletkezése nem sziint meg, ami az EU felé vezetd uton a koltségvetés
kozvetlen jegybanki finanszirozasnak mindsiilve elfogadhatatlan volt.

e A koltségvetési transzparencia hidnya valtozatlanul fenndllt. Kidertilt, hogy a
szabalyozas minden tekintetben "es6 utan" koponyeg", azaz a monetaris problémak
bekovetkezését kovetden kezeli a problémat Utdlag valtja at az adossagot és rendezi az
MNB veszteséget. Az mddositas, hogy az atvaltas az elérejelzett pozicidhoz
alkalmazkodjon végtelen eldrejelzési vitdkat generalt.

e Az EU tagsagot célul kitlizé gazdasagpolitika megkovetelte a nemzetkdzi normak
atvételét a koltségvetési finanszirozas tekintetében is. Ez pedig azt kovetelte, hogy
adosként kiilfoldon és belfoldon egyarant a magyar Kormény jelenjen meg. A stabilizacid
elsé eredményei és az intézményi fejlddés (allampapirpiac, AKK, primary dealer
rendszer stb.) megteremtették a lehetdséget arra, hogy a Magyar Nemzeti Bank a
Kormany tigynokeként jarjon el a nemzetkdzi tékepiacokon.

1996-ban mindezeket felismervén folytak a munkdk a rendszer 4talakitésa érdekében.
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IV.Fiiggelék

Az, adossagesere” - Az MNB-ben 1évo nem kamatozo adossag atvaltasa

A Magyar Koztarsasag 1997. évi koltségvetésérol szolo 1996. évi CXXIV. térvény 5. §-aban a
Parlament felhatalmazta a pénziigyminisztert, hogy a kozponti koltségvetés belfoldi adossaganak
egyes elemeit, igy a Magyar Nemzeti Bank altal a Jegybanktorvény 20.§-a szerint nyujtott
kamatmentes, lejarat nélkiili forinthitel adossagot (un. nullas adossagot) és annak meghatarozott
szabalyok szerinti lecserélésére, valamint a korabbi években kibocsatott allamadossag kotvény-
allomany egy részét devizahitelekre atcserélje. Az adossagcsere soran nyujtott devizahitel
mértéke a koltségvetési torvény alapjan megegyezik a Magyar Nemzeti Bank 1996. december 3 1-
en fennallo netto devizaadossagaval, igy az atalakitas hatarnapjan, 1997. januar 2-an a Magyar
Nemzeti Bank konyveiben nyilvantartott devizaadossag oOsszege nem haladhatta meg a
devizakovetelések osszegét.

Az atalakitas 41 darab devizakotvényt érintett, amely 6sszesen 10,6 Md USD-val novelte a
Magyar Allamkincstar adossagkezeld szervezete altal kezelt devizaadossagot, ez mintegy 1749,7
Md Ft értékti adossag cseréjét jelentette. Az adossagesere konkrét modjat a torvény rendel-
kezéseinek megfelelden a Kormany elézetes jovahagyasat kovetden a pénziigyminiszter €s a
jegybank elndke kozosen hatdrozta meg. 4 forintadossag atalakitasa utan a koltségvetés MNB-
vel szembeni devizaadossaganak kondicioi megfeleltek az MINB dltal korabban kiilféldon és
devizaban kibocsatott kétvények kondicioinak.

Az adossageserét kovetden tehat formai és technikai értelemben egyarant az MNB maradt a
kiilfoldi hitelezok fel¢ az adds a korabban felvett devizahitelek tekintetében. Az addssagcesere
elosegitette a monetdris és fiskalis funkcidk jobb szétvalaszthatosagat, valamint azok
szamonkérhetoségét. Ebben a megkozelitésben a végrehajtott addssag-atalakitas az
allamhaztartasi reform-folyamat szerves részeként értelmezhetd. Fontos kozgazdasdgi hatdsa
abban van, hogy ezaltal megsziinik a jegybank altal a koltségvetésnek automatikusan nyujtott, a
koltségvetés nem kamatozo jegybanki hitelezésének intézménye. Ezzel a jegybank fiiggetlensége
teljesebbé valt a fiskalis politikatol. Az adossagesere megteremtette annak lehetdségét, hogy az
MNB ¢és az allamhéztartas kozotti szamviteli elszdmolasok szabalyai a nemzetkdzi sztenderdek
iranyaba mozduljanak el 1997 elejétdl. Az atalakitas Gnmagéban nem ndvelte az allam addssag-
allomanyat, csak annak belsé szerkezetét modositotta, s kozgazdasagi értelemben az
allamhaztartas kimutatott egyenlegét sem valtoztatta meg.

Az 1997 januar elsejével életbe 1ép6 adossagesere :

e lehetdveé tette a fiskalis és monetaris funkcidk szétvalasztasat,

e transzparenciat teremtett a koltségvetésben,

e megsziintette a koltségvetési folyamatos kozvetlen jegybanki finanszirozasat jelento ,,nullas”
allomanyt.
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Fiiggelék

Az addssagkezelés rendszerének atalakitasa 1992-1996

Az adossagkezelés elso, és egyik meghatarozo 1épése a Magyar Nemzeti Bankrol szol6 1991. évi
LX. torvény elfogadésa volt, amelynek kovetkeztében a korabbi rendszer gyakorlatdval szemben
megszint koltségvetési hidny kedvezményes kamatozasu, a valdsagban a gazdasdg mas
szektorait terheld jegybanki hitelekbdl torténd finanszirozasa. Helyette a koltségvetési deficit
miatti pénzigényt altaldban a pénz- és toékepiacon piaci kamatozas mellett értékesitett
allamkotvények és kincstarjegyek biztositottak. Az 4tallas céljai kozott az aldbbiak tlinnek a
legfontosabbaknak:

— az Aallampapirpiac kiépiilésével fokozatosan megteremtddnek a koltségvetési
finanszirozési sziikséglet hosszi tavu és az egész gazdasidg szdmara optimalis
kamatszintet biztosito feltételei;

— az allampapirpiac nélkiilozhetetlen tényezdje a fejlett pénziigyi rendszer
kialakulasanak;

— a korabbi kedvezményes finanszirozassal szemben a Kormanyzat, az Orszaggyiilés
szembesiil a koltségvetési hidny, az dllamaddssag tényleges terheivel,

— ily modon fokozatosan kialakulhat az a finanszirozasi gyakorlat, amelyet az Eurdpai
Unio elvar a tagorszagoktol. (Ez a kovetelmény azonban a fejlett orszagokban is csak
fokozatosan, bizonyos atmeneti intézkedések fenntartasaval valosult és valosul meg).

A koltségvetési finanszirozas piaci intézményrendszerének Kkiépiilése hosszi évek fejlodését
igényelte. A fejlett orszdgokban évtizedek alltak rendelkezésre a megfeleld piaci
kozvetitérendszer és a Kormanyzatot képviseld Kincstar kiépitésére. Magyarorszagon a kétszintli
bankrendszer 1987-ben, a nyilvanos allampapir-forgalmazas alapszabalyozasa 1990-ben
sziiletett meg, és azt kovetden évente fontos atalakitasokra keriilt sor.

A Pénziigyminisztériumon beliil fokozatosan épiilt ki az adéssagkezelés szervezeti rendszere.
Ennek legfontosabb [épése 1995. juniusaban a Pénziigyminisztérium feliigyelete alatt
miikodé Allamadéssag Kezelé Kozpont létrehozasa volt, mely el6szor egyesitette a belfoldi
allamadossag kezelési stratégiaval és a belfoldi allamadossaggal kapcsolatos tevékenységeket
egyetlen szervezetbe. Ez megfelelt a legjobb nemzetkdzi gyakorlatnak. Létrehoztdk a Magyar

rrrrr

A szervezeti fejlédéssel parhuzamosan az adéssagkezelés dontési mechanizmusa is egyre
egyértelmiibbé valt. A Kincstar mikodésére, a koltségvetés végrehajtasara és a koltségvetés
finanszirozésara vonatkozo6 stratégiai, elvi dontéseket az 1996. 4prilisdban létrehozott, kéthetente
iilésezd Kincstari Tandcs hozta meg. Rendszeressé valtak a Pénziigyminisztérium és a Magyar
Nemzeti Bank vezetdi és szakértdi kozotti egyeztetések, javitva ezzel a fiskalis és a monetaris
fohatosag kozotti informacidcserét.

Az allampapirpiaci értékesito-kozvetitd rendszer fejlddésében dontd valtozast hozott az 1996.
januar elsején megindult elsédleges forgalmazoi rendszer, amely az alabbi célokat szolgalta:
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az elsddleges forgalmazok aktiv piaci tevékenysége révén novekedjen az allampapirok
értékesitési biztonsaga;

az elsddleges forgalmazok allandd masodpiaci jelenlétiikkel a befektet6k szdmara
likvid és nyilvanos madasodpiacot biztositanak, ami hosszabb tdvon hozzéjarul az
allampapirok futamidejének tovabbi noveléséhez;

a lakossagi, kisbefektetdi értékesités novelése.

Az értékesitési rendszer tovabbfejlesztésének egyik fO iranya az volt, hogy minél nagyobb
legyen a kibocsatasok atlathatosaga.

Forras:

Az allamkotvények értékesitési modja megvaltozott. A konzorcidlis kibocsatasok
helyébe rendszeres aukcidk 1éptek, amelynek legfobb elénye az, hogy igy a kotvény
ara a piaci keresleti viszonyokkal 6sszhangban alakul,

Az allampapir-kibocsatas nyilvanos, piaci résztvevok szamara kozzétett kibocsatasi
terv alapjan tortént.

Az allampapirok likviditasat noveld technikdk alkalmazasardl sziiletett dontés,
amelynek értelmében a forgalomba hozott allampapirok szama csokkent.

A befektetok minél szélesebb kore szdmara biztositottdk a lehetdséget, hogy
allampapirt vasarolhassanak. Ennek egyik eszkoze a halozati forgalmazas fejlesztése, a
masik a lakossag igényeihez igazitott specialis papirok kibocsatasa (pl. Postai
Takarékjegy).

Az értékesitési rendszer tovabbfejlesztésének masik f6 irdnya az allampapirok
masodpiaci kereskedelmének 0sztonzése volt.

A tbézsdei elszamolas-forgalmat korszeriisitették, amelynek értelmében a tdézsdei
kereskedelemhez kapcsolodo elszamolasi ciklus rovidiilt.

Dontés sziiletett az elsddleges forgalmazdi rendszer tovabbfejlesztésérol.

Az addssagceseréhez késziilt eldterjesztés melléklete. 1996.
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Az ir és a magyar adossagrata alakulas mogotti tényezok
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