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1. BEVEZETES

Eurdpa orszagaiban 2008-6ta sorozatosan jelenngKimetésképtelenségi gondok, egyre
~-népszetibbé” valtak az IMF kulonbdzkonstrukcidju hitelei. A kélcsénoket élent 1z-
land, Magyarorszag és irorszag vette fel, majdlaciézagok is komoly bajba keriiltek,
éliikon Gorogorszaggal. A fejlett vilagban hossziniteresztilt nem tapasztaltalt jelen-
ségnek lehettiink tanui: egy az Egyesilt Allamokiidul6 globalis pénziigyi valsagnak
€s egy europai szinten kiterjedt adéssagvalsagrakulmanyom egy makroszinelem-
zés: az allamadossag novekedésének vizsgalatasdk@tseégvetési folyamatok fenntart-
hatésagi szempontbdl torieértékelésével foglalkozik, kulonos tekintettel Magprszag-
ra vonatkozoan.

A felmeril problémak vizsgalatat probalom mar a gyokeréri@zeleni, ami nem
is olyan egyszérfeladat, hiszen mar az antik vilagbatdfetdult, hogy az allam visszafi-
zethetetlennekiihé hitelmennyiséget halmozott fol, a maganhitel, nmagéd intézménye
pedig valoszitileg mér a térténelem d@ti idékben is létezhetett. (Madarasz, 2012) A ko-
vetkedkben megnézhetjik, miként vélekedtebdelink a tulzott mértékadossagfelhal-
mozasrol.

Altalanos jelenség volt a hitelbtorténs hadikiadasok fedezése. Mar az okori R6-
méaban az etspun héboru idején is akkora allamadossag &z, hogy pénzrontast kel-
lett alkalmazniuk a hitel visszafizetésére. Ezeazkozt Adam Smith szemfényvesnrtk
nevezte, amit avaldosagos o& szégyenenek leplezése céljab@mith, 2011, p. 505.)
alkalmaznak. Mikor a nemzeti addssagok egyszer mar bizonyog fekialmozédtak, azt
hiszem, alig van ra példa, hogy tisztességeserbkisdetesen kifizették volfigSmith,
2011, p. 504.) A hitelfelvételeks foka a torténelem folyaman tovabbra is a haboradaki
sok finanszirozasa maradt. Példanak okaért a 14zé&%adban egymassal hadakoz italiai
varosallamok a teh&t kereskedl polgaraitdl vettek fel kdlcsonoket a hadikiadadaitte-
zésére (ezeket a ,kotvényeket” mar forgalmaznietsetett). Ebbl az idsbél Francesco
Guicciardini jegyezte le a kovetkémegallapitast: yagy Firenze szamolja fel az adosséa-
got, vagy az adossag FirenzgGuicciardini, 2010, p. 85., idézi Madarasz, 20f. 460.)

Smith (2011) szerint allami hitelfelvétel csak ,&sked” allamban johet Iétre, feu-
dalis keretek kdzott nem. Abban a tarsadalombaol, mincs kereskedelem és ipar, nin-
csenek koltséges fétizesi targyak, a nagy jovedelem csak az élet ferasi@noz sziksé-
ges javak nagy mennyiségét jelenti. Aégkellok a sajat fogyasztasukon kivul fennmaradé

javakkal nem tudtak érdemben mit kezdeni, a @iégag annyit jelentett, hogy esetleg t6bb



embert tartottak el, dkezien adomanyoztak, vagy hatalmas lakomakat rendezikal-

kalmuk volt pénzre cserélni a felesleget, azt nedidk elkolteni, esetleg csekély szamu

»Kincset vasaroltak belle, ezeket pedig felhalmoztak és elrejtették. Klexds allamban

viszont fényizési targyakhoz kénnyedén hozza lehet jutni, atkoda is gyakran kolt

pompara, a jovedelme egyre kisebb részét takarmtig. Az Ures kincstar azonban nem
akadaly a kereskédrszag rendkivili, vagy varatlan kiadasainak fédére, hiszen az or-
szagban olyan keresk#dés iparosok is jelen vannak, akik képesek nagysstzeget hi-
telezni az allamnak.

Egy kovetke# lépcsifokot jelent az allam kolcsénotkbvalé gazdalkodasa felé a
kormanyzatba/uralkod6ba vetett bizalordgyanaz a bizalom, amely rendes kérilmények
kozott nagykereskélet és iparosokat arra késztet, hogy tulajdonukwédielmét a kor-
manyra bizzak, arra is késztéket, hogy rendkivili alkalmakkor tulajdonuknak hmeda-
tat is erre a kormanyra bizzakSmith, 2011, p. 481.) Egy feudalis uralkod6 saém
szégyen volt a kolcson, egy kereskedlamban viszont az addéssag magas szintje az al-
lamba vetett bizalom magas fokara utal.

A kereskedk bizalmat az dnkényuralmi rendszer felszamolasésakiszamithat6
korményzas megvaldsitdsavaladént Anglia nyerhette el, amikor is az 1688-89-es d
csHséges forradalom utén Uj &llamformét vezetett begliotmanyos monarchiat. A par-
lament kezébe kerllt a térvényhozas, a kozpénzutglékyelete. Fluggetlen birdsagok
alltak fel, a kiralyi ebjogok hattérbe szorultak, az allami beavatkozasalartak, a piaci
intézmények, magantulajdonosi jogoktékbe keriltek. Az intézményi valtozasok és a ki-
szamithatdébb kormanyzas garanciat nyujtott a hitelkeszafizetésére, igy a hitetézkore
kibévilhetett, az allami hitelek pedig elszaporodtdkadarasz, 2012)

B6 szaz év alatt, a napdleoni haboruk végére (182alsre) Nagy-Britannia ados-
sagallomanya egyes becslések szerint elérte a megtgévedelem 250 szazalékat, az
adossagszolgalat pedig elérte a kdzkiadasok tobb felét. (Madarasz, 2012, p. 459.) A
kor gondolkoddinak komoly fejtorést okozott az efddiég nem tapasztalt jelenség elem-
zése. Tobb kérdéskor is felmerilt, a fenntarthgp@ddpéldaul a kbvetkéket mondtak:

» ,Van a forgalomnak egy mértéke, amin nem lehefptdillé.. mint mindennek, ennek is
van hatara. De hogy hol kell a maximumnak lennepanyolult kérdés, annal nehe-
zebb, mint amire valaszolni tuddinto, 1774, p. 44. , idézi Madarasz, 2012,§6.%

* ,Miként a hitelnek is természetes hatarai vannal, ag allamadossag sem novethet

korlatlanul, s az aktualis nagysag elég magas, hravparlament is lathatéan ezen a
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véleményen van, és udiik elszant a csokkentésr@Wallace, 1758, p. 54., idézi Ma-
darasz, 2012, p. 483.)

* A legutébbi haboru végén, melynél kdltségesebbgly{Baitannia még sohasem vi-
selt, medgazdasaga oly viragzo, ipara oly fejlett s tok&detefoglalkoztatott, €s keres-
kedelme oly kiterjedt volt, mint adttl soha... Nagy-Britannia ugy latszik kbnnyen bir
el oly terhet, melyfl szaz évvel ezt senki sem gondolta volna, hogy el birja viselni.
Ne kovetkeztessink ébhirtelendl arra, hogy mar most barmily terhetekbir viselni,
€s ne nagyon bizzunk még abban sem, hogy egy élegésagyobb terhet, mint ami-
lyet mar visel, nagy baj nélkil el tudna visél&mith, 2011, p. 504.)

Szaz évek teltek el a fentebb emlitett mondatok dgamég a mai napig sem lehet
pontosan tudni, hogy példaul az Egyesult Kiralysd@kkora mennyisdgallamaddssagot
képes finanszirozni. Wallace 0l latta, ha egyrélledltségvetési stabilizaciot kivan vég-
rehajtani és elkotelezett az adossag visszafizatéise akkor valoszifleg az allamados-
sag mennyisége mar elért egy olyan hatart, angéipati komoly bajba kertlhet. Ha mar a
piac is eljutott arra a pontra, hogy ugy talaljagh nem kapja vissza a kdlcsénnyuijtott
pénzét, az allam kitidorrasai elapadnak, fizetésképtelenségbe, addésagia jut az or-
szag.

Mara sajnalatos modon ismételtedtéibe kertlt a névekveladésodas probléma-
kore, jelen iras is ezzel kapcsolatos kérdésekk#lsorban a fenntarthatdésag problémako-
rével fog foglalkozni. Dolgozatomban le§st6r az allamaddssag fogalmat ismertetem,
majd néhany orszag relativ adossagszintjét és agiddlyajat hasonlitom dssze. Az adods-
sagszint egy kézenfekvmutatonak iinik a koltségvetési folyamatok fenntarthatdsag
szempontjabol torténelemzésére, am k&b kideril, hogy egy fenntarthatésagi értékelés
bonyolultabb lehet a vartnal. A adossag ndévekederékdveten tdorténelmi tavliatokban
is megvizsgalom, ismertetem, hogy milyen tértendsegyan befolyasoltak az adossag
palydjanak alakulasat. A kilonbbesemények milyen hatassal voltak az allamadéssag é
a koltségvetési deficit kozgazdasagtani megitékséb

A novekw allamaddéssag felveti a fenntarthatésag kérdéaélyis mikor jut el egy
orszag az adossagfelhalmozas olyan szintjére, &dagielesdi mar nem kivannak neki to-
vabbi kdlcsonoket folydsitani. A kérdés rendkiv@ksdetett, szinte megvalaszolhatatlan,
mivel a fenntarthatdsag j6éleli folyamatokra iranyul, arra, hogy az allam k&pegyen
Ujra és Ujra eleget tenni kamatfizetési koteleggtimek. A jovbeli folyamatokrél viszont

semmit sem tudunk. Erdekes lehet, hogy a jelendémsigot felhalmozé orszag sem fel-
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tétlendl folytat fenntarthatatlan fiskalis politikdha befektdti a kamatok rendszeres tor-
lesztésének fenndlltjarél meg vansg§dve.

Minden nehézség ellenére a fiskalis politikat fantmatésagi szempontbdl is szokas
ertékelni, dolgozatomban én is igy teszek. Léggr egy definicidt ismertetek a fenntart-
hato fiskalis politikardl, majd a gyakorlati elensb&n is hasznalatos dsszefliggést kozlok
erre vonatkozéan. Matematikai 6sszefliggéskekiegéllapithatd, mely esetben lesz bizto-
san fenntarthaté a koltségvetési politika, mekladgadleges egyenleget kell produkalnia
a kormanyzatnak ennek elérése érdekében. Mirdiébbabba egy olyan mutatdoszam is
kidolgozhato, mely egy skala szerint ebléppen értékeli fenntarthatonak vagy fenntart-
hatatlannak az aktualisan folytatott koltségvep@ditikat, dolgozatomban ezt is ismertetni
fogom.

Az altalanos dsszefliggések utan ratérek elemzéasednglyara a magyar koltségve-
tési politikara. Az elemzés felépitése a kiindwdfetetekhez hasonlo6 lesz,d@dént az al-
lamaddssag jelenlegi szintjéhez vézielyamatokat mutatom be, majd az ismertetett mo-
delleket tesztelem magyar adatokon. Az értékeléstzér multbeli adatokra vonatkozéan
teszem meg. Az elmult 10 évet két 6t éves peri@dhsentom. Ezeket a periédusok egy-
mastol eltések, mind a makrogazdasagi helyzetiiket, mind azt adit§zakban folytatott
fiskalis politikakat tekintve. A fenntarthatésagsttek is eltér eredményeket fognak mu-
tatni.

Dolgozatom végeén a jével kapcsolatban is szeretnék egyfajta fenntartidagio
elemzést végezni. A jéve vonatkozdéan bonyolult modelleket is alkothatngkonban
nem ezt fogom tenni, hisz ezek kimenetele legakbiyira bizonytalan lesz, mintha egy
egyszeii modellt alkalmaztam volna. Papa és Valentinyi @d0&ltal kidolgozott egysze-
ria, am ebremutatd modellt fogom bemutatni az utolsé alfejieer. Multbéli adatokon
tesztelem, hogy a valésagban torténteknek megfetdddon képes —e d@k jelezni az al-
lamadosség alakuldsat, majd gben realizalddé makrogazdasagi kdrnyezet és azzehhe
kapcsolodo fiskalis politikat fogom fenntarthatdsagempontbdl értékelni. Fontos, am
nem meglep kovetkeztetésem lesz, hogy csak hosszantartoigergxoltségvetesi fe-
gyelem mellett lehetséges az addssagallomanyurdz&dés csokkentése, a fiskalis politi-

ka fenntarthat6ségi kritériumainak teljesitése.



2. NOVEKV O ALLAMADOSSAG

2.1. Az ALLAMADOSSAG FOGALMA

Még miebtt dolgozatom ébb kérdéskdrére, a fenntarthato fiskalis politikabpematika-
jara ratérnék, az allamadossaggal fogok foglalkabben a fejezetben. Le§stor is,
még miebtt belemeriilnék még jobban a fogalom hasznalatdegprobalom definialni
azt. El$ korben segitségil természetesen minden alatgazdasagi fogalmat ismer-
tets Samuelson (2008) K6zgazdasagtan tankdnyvét hivtam.

Az allami pénziugyek tervezésére és dllensére koltségvetések készilnek, ezek a
dokumentumok az allam tervezett bevételeit illdtiaalasait tartalmazzak. A bevételek és
kiadasok egymashoz viszonyitott mértéke koltségveddbletet (szufficitet), koltségveté-
si hianyt (deficitet), vagy éppen kiegyensulyozadittségvetést eredményezhet. Ha egy
kormanyzat deficites koltségvetéssel rendelkedikpaa kiadasai meghaladjak a bevéte-
leit, a kilonbozetet pedig a maganszektorbdl felwellel kell, hogy poétolja. A hitelfel-
vétel kotvények kibocsatasaval torténik, melyekberadott orszag j@beli visszafizetés-
re vallal kbtelezettséget. Egy orszag allamad@ssagosszes eddig felhalmozott kdlcso-
nét jelenti, ami a maganszektor tulajdonabai k@sszes allamkotveny pénzeértekének fe-
lel meg. (Samuelson, 2008, p. 622.)

A deficit és az allamaddssag mennyisége 6nmagabameatég j6 mérszam a to-
vabbi elemzéseinkhez. Példaul az Amerikai EgyeSilgimok dollarban kifejezett allam-
adossagat értelmetlen Magyarorszag dollarban kégjeallamadossagaval 6sszevetni.
Ezért az adllamadossag széazalékosan kifejezetiwedaintjeével fogunk foglalkozni, ahol
az adott orszag, adottdpontbeli allamadossagak,(), az adott idpontban dallitott 6ssz-
jovedelméhezY) viszonyitva hatarozzuk meg. Egy orszagspishtbeli GDP aranyos (re-
lativ) allamaddssagab) ez alapjan a kovetkézdsszefliggessel kaphatjuk meg:

1)
B
b, = 7:

A GDP ,a gazdasag teljesitményének legjobb ds&ima irja Mankiw (2005, p.
48.) nemes egysZeéggel a Makrodkondmia cimet visehnkdnyve bevezétrészében.
A brutté hazai termék (GDP) egy pénzértékben adig egy adott orszagban, egy adott

évben keletkezett dsszes jovedelmet, illetve azkilsscsatast, altalaban milliard dollar
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mértékegyseggel fejezik ki. Az dsszjovedelem vigtam egyszdren mérhet, minden
orszag szamara fontos mutatoszam, barmely dsszgftdsdkapcsan jol alkalmazhato vi-
szonyitasi érték.

Ha tehat egy orszag altal felhalmozott addéssagaliynadott évi 6sszegét elosztjuk
ugyanabban az orszagban, ugyanabban az évben meljtésszjovedelemmel, akkor az
allamaddssag relativ szintjét kapjuk meg. Ez eggprolszazalékos érték, amely lehet
teszi az orszagok kozti 6sszehasonlitast, illetye &on orszag kilonbézadsépontban
meért addssagszintjének vizsgalatat. Bevezetéskégparisinkl. abrara ahol kilonbo-
z6 orszagok relativ adéssagszintjét lathatjuk 200B04AS8 kozott. Az értékeket az OECD
becsilte meg, és a kormanyzat GDP aranyos bruttdliggi kotelezettségvallalasaként
aposztrofaltd. Eddig is brutté értelemben definialtuk az allamsssgot, de megkilénboz-
tethetlink nettd allamadossagot is. Az allam nerk &d&csondket vehet fel, de hitelt is
nydjthat, a nettdé allamadosséag értékét az allatnzasainak €s kdveteléseinek az egyen-
lege mutatja meg nekunk. (P. Kiss, 1999)
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1. dbra: Kilénb6zé GDP aranyos allamadossag tendenciak 2006 és 201 détt

Forras: OECD (2012)

! A felmérésben vizsgalt 6sszes orszag adatai méwatdak a Melléklet 1. részében.
* A 2013-as adatok becsiilt értékek-. abrg.



Ha 1. abraratekintliink lathatjuk, hogy igencsak szertedgazétlelz adéssag/GDP
mutatd alakulasa az egyes allamokban. Vannak ovkzaol a kezdeti érték viszonylag
magas, mashol pedig viszonylag alacsony. Az adpabaik is kdzelebbi vizsgalodas hi-
anyaban kiszamithatatlannald, egymastol teljesen eltéiveket irnak le. AZ. abrara
olyan orszagparokat ¢jottem, amelyek 2006-ban kozel azonos allamadéssagnyal
rendelkeztek (pl: Olaszorszag—Gordgorszag), azordt¥y8—2009-ben az egyik orszag

adossagallomanya novekedésnek indult, a masikéntistabilan maradt.
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2. abra: Az OECD atlaganak és jeleréisebb orszagainak adossag/GDP palyai
Forras: OECD (2012)

Az adossagpalyak mint lattuk, akar ugyanarrol arsaégszintl indulva, egymas-
tol teljesen eltéiképpen is alakulhatnak. Az azonban jellémzogy néveké vagy stag-
nalé palyan kiviul meredeken csokkemdossagallomannyal igen kevés, az OECD orsza-
gai kozil csak Norvégia, esetleg Svajc rendelkdgém meglef) ezek utan, ha az OECD
orszagok Osszesitett addssag/GDP aranyanak gdpbgjdv meredekség lesz, mint
ahogy az 2. abranis lathaté. A goérbe 2011-ben atlépte a kritikusmadnhdott 100 szaza-
Iékos hatart, ezzel agymond aktualizalta a fiski&imtarthatosag probléma korét.

A 2. abranabrazoltam tovabba a trendet leginkabb meghataetégfejlettebb, a

G7 csoportba tartoz6 orszagokat (a mar abrazoiz0tazag kivételével). Németorszag és
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Kanada relativ allamaddssaga ndvekedésnek indidibk sikertlt stabilizalniuk helyze-
tiket, &m egy magasabb szinten. A magasabb adassagind a két orszag szadméra ad-
hat egy kisebb fajta okot a nyugtalansagra. A skaatepjan azonban naluk veszélyesebb
helyzetbe keriilt Franciaorszag, az Egyesiilt Kidgdysiz Egyesilt Allamok és Japan is az
elmult par évben. Ezen orszagok egy jo ideje nepesek megallitani az allamaddssaguk
novekedését és betdmni a lathatéarbléevre jelen 166 lyukakat a koltségvetésiikben.
Felmerul a kérdés, hogy mikor fog bekdvetkezni gaadpolitikai fordulat, mikor értékeli
az allam fenntarthatatlannak a §ieli finanszirozast.

Lathatéan a piac szdméra neimik olyan kritikusnak a helyzet, hiszen tovabbra is
hiteleznek ezeknek az orszadgoknak. Senki sem tal{szitinek ezen orszagok barme-
lyikének is az allamegljét. Azonban, ha esetleg bekdvetkezne az, hogy adetben pél-
daul az Amerikai Egyesiilt Allamok képtelen elegeinti kamatfizetési kotelezettségeinek,
a kotvényeladasai megbénulhatnak, ezt kiereta dollar arfolyama zuhanni fog, az egész
vildg pedig pénzlgyi krizisbe sullyed. A vizio dsgttovabb folytathatd, ha belegondo-
lunk, hogy mi lenne, ha ez parhuzamosan torténrgearjennel, a fonttal, és az eurdval is
egyszerre. Barmilyen stabilnak ;b6 labakon allnak ezen orszagok pénzugyei, tgyelnitk
kell fizetési képességuk fenntartasara. (Héslatni fogjuk, hogy ez elég nehezen éshet

el évibl—-évre novekd adossagratakat produkalva.)

2.2. TORTENELMI FOLYAMATOK

Az elobbiekben lathattuk, hogy a folyamatosan emelkadidssagallomany jelenleg a fej-
lett vilAg egyik kardinalis problémaja. Jelen afagt célja azon folyamatok bemutatésa,
melyek magyarazataul szolgalhatnak annak, hogyamiés emelkedett olyan magas
szintre az addssagallomany, hogy mara a fenntadhgtkérdéskore isé@érbe kerilt a
fejlett vilag gazdasagaiban. A rendkivil gyors ttemnéveks és soha meg nem tapasz-
talt magassagokba emelkedillamaddssag tortéenelmi fonalat a 18. szazadi Nagy
Britannidban ejtettik le, itt is fogjuk felvenni:

» Takarékossag hianya békében addssagfelvételre daénitya haborubari.(Smith,
2011, p. 480.) Vazolja a korabeli helyzetet Smitir@-ban. Ekkor az allamhaztartas ki-
adasi oldalan legbbképpen a haborus koltségek alltak, illetve békmd az ezen kiada-
sok finanszirozasara felvett hitelek kamatainalegntése volt a koltségvetés feladata.
Ez a rendszer, miszerint a haboruk hatarozzak metlami kiadasok és az addssagallo-
many mértékét a Il. vilaghaborut kodeh veget ért a fejlett vilagban. Murakézy (2010)

szavaival és gondolatmenetével élve: a klassziki#qruk allama helyett a modern
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,valsdgok allamalett a meghataroz6. Mint latni fogjuk az allana#tasainak illetve adds-
saganak novekedése a gazdasagi valsagokkal tsbamafag ndvekedni és egyre na-
gyobb mértéket olteni.

A 20. szazadba lépve a fejlett orszagok egyarétkammal és allamadossaggal
rendelkezteK. Itt az allam ,mérete” alatt a kdzponti koltségwekiadasainak GDP-hez vi-
szonyitott ardnyat értjuk. Jelenleg ez az aranyp@szazalék, de az élsilaghaboru ditt
altalaban csak a GDP 10 szazaléka koéril mozgotirgkbzy, 2010, p. 781.) Szemlélte-
tésképpen 8-4. abranaz Egyesilt Allamok és az Egyesiilt Kirdlysag feladdssagal-
lomanyaban és koltségvetési kiadasaiban az elmategy szaz évben tortént valtozaso-
kat abrazoltam. Itt a tendencia vizsgalata a fortéthatd, hogy hasonldéak a valtozasok a
két orszagban, de tbbbé—kevésbe hasonld trendeanpl a tobbi fejlett orszagban is.
(Foként az Egyesult Kiralysag, adatait tekintjuk alagitoz kozelebbinek, hiszeraz
Egyesiilt Allamok és Eurépa kozott torténelmi ésadalomszervezési okok miatt mar-
kans és tartds kulonbség van a kdzpont kormanugtslletsen..” (Murakdzy, 2010, p.
781.).)

A két érték a 20. szdzadbanddént az I. vilaghabora folyaman ugrott meg, éfihet
en a felmeril hadikiadasok miatt. A vilagégés elmultaval azonadtorméanyzati kiada-
sok sulya nem csokkent le a korabbi értékre, de migglig viszonylag alacsonyon ma-
radt. Ebben a helyzetben érte az orszagokat az-1923-as nagy gazdasagi vilagvalsag.
Az allami kiadasok kis sulya és szerkeze igen dgakértékben tette leh&ié a gazdasa-
gi visszaesés tompitasat (Murakdzy, 2010).ddfolydlag felszinre keriltek az allam
szerepvallalasat ujraértelnterlgondolasok: A valsagot kovetdészakban az Egyesiilt
Allamokban jelenisebb mértékben megnovekedett az allami szerepdgllalindult a
New Dealnevi kormanyzati program. John Maynard Keynes 1936+begirtaAltalanos
elméletcimi korszakalkoto rtivét, melyben — akar a koltségvetési deficit aramegvalo-
sitandd — keresletélénkitést és aktiv allami ggedéalast hangsulyozta a valsagoé-id
szakokban.

2 Akit a korabbiakban targyalt Nagy-Britannia (1800HEgyesilt Kiralysag) fizetésképtelenségének kérsigsge aggo-
dalommal t6lt6tt volna el, a 2. mellékletben lathahogy a 19. szazad soran szinte semmivé olvegtemesneking
addssaga.
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4. &bra: Az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralgag koltségvetési kiadasainak
GDP-hez viszonyitott aranya (1910-1012)

Forras: EOP (2012), UKPS (2011b), IMF (2012)

3 US: Federal Government Outlays/GDP; UK: Total RuBlpending/GDP
4 US: Gross Federal Debt/GDP; UK: Public Net Debt/GDP
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Mind az allamadéssag, mind a kormanyzati kiadasahktje a Il. vilaghaboru fo-
lyaman csucsosodott ki Ujbdl, de ezt kdest azonban szerencsére jeleisihkig sem
fordult elb ekkora mérték emberi és anyagi aldozatokat kovétbhboru. Ezt kdvéen
tobb mint két évtizeden keresztil még a szintéenj@ megrazkodtatasokkal jaré gazda-
sagi valsagok is elkerllték a fejlett orszagokahadoru utan természetesen az allami ki-
adasok részardnya csokkent, de ismét a korabithezi képest magasabban allandésult.
A keynesizmus ekkora Eurdpara is kiterjedt,ebben az idszakban a fénykorat élhette a
kontinensen. Ekkor teljesedett ki az ugynevezédtijallam modellje, ahol az allam klasz-
szikus funkcioi mellett mar joléti feladatokat isaéott. A jéléti allam feladatanak tekinti a
piacinal méltanyosabb jovedelemelosztast, és ba®maranciak nyudjtasat egyes tarsa-
dalmi kockazatokkal szemben, mint példaul munkailé&&g, betegség, oregséeg. (Ezeket
a joléti kiadasokat néhol elkulonilt tarsadalomisitiasi alapok, néhol a kdzponti vagy
épp a helyi szirit kbltségvetés nydijtja, ezért érdemes a teljes alfentartas GDP-hez vi-
szonyitott aranyat is vizsgalni.) 1970-re a kdzpkiltségvetési kiadasok mérteke altala-
ban a GDP 20-35 szazalékara emelkedett, de hétajjydtatasokban élen jaré skandinav
orszagokat jellemeznénk, akkor itt a teljes allamdwdds sulya az dsszkibocsatas 40-45
szazalékét is elérheti. (Murakozy, 2010, p. 785.)

1973-ben és 1978-ban robbant ki az I. illetve alHjvalsag, de a korabbi 1929/33-
as nagy gazdasagi vilagvalsaghoz képest ezek yem nhgyobb mérétallamokkal talal-
tak szembe magukat, amelyek mar képesek voltaksaaesést kezelni, egy nagyobb mér-
tékii recessziét elkerllni. Viszont a '60-as '70-es éudknziv nbvekedését a fejlett or-
szagokban ezt kouwetn mar nem sikerllt elérni, megtorpant aéigls, a valsag elhizé-
dott. Uj elképzelések jelentek meg az allam szerndipten, ezt az (j iranyzatot 6sszefog-
laléan, vagy egyszéségképpen nevezzik monetarizmusnak. Szerintiklamnigzerep-
vallalast vissza kell szoritani a piac javara, eozatos fiskalis beavatkozasok torzitdan
hatnak a gazdasagban. A szabad piac a sajat t@valapjan képes egy hatékonyabb
gazdalkodast és egy magasabb $iziniivekedést megvaldsitani. Azonbabhen az id
szakban a valsag automatikusan, valamint tudatogések réven is megndovelt bizonyos
allami kiadasokat. Emellett a kialakitott rendsetehetetlensége és rugalmatlansaga is
novelte a kbzponti koltségvetés suly@lurakozy, 2010, p. 784.)

Az allami szerepvallalas soha nem latott méretékeétt, a kiadasok lefaragasa nagy
nehézségek aran csak a 1990-es években térténnagban nem sikertlt 1970-es évek

20-35 széazalékara ezeket leszoritani, a kétezeddbeénm az allam sulya a GDP 30-45 sza-
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zaléka korul mozgott. (Murakozy, 2010, p. 784.)&paban 2008-ra a joléti (skandinav),
az angolszasz, a kontinentalis és a dél-eur6paagokban egyarant 45-50 szazalék volt
az allamhaztartas sulya, azonban ezen orszagcshmitét uton jutottak el erre a szint-
re. Mig a joléti allamok az 1970-es évek 60 sz&réalgelents csokkentést hajtottak veg-
re, addig a dél-eurépaiak 25 szazalékrdl jélerdmelkedést produkaltak. Az utdbbi or-
szagok kiadasainak novekedésespefellli” volt, nem volt fedezete a bevételi oldajo
tovabba a kevésbé kiforrott intézményei sem tudtdlkaz automatikus stabilizaciét bizto-
sitani, mint amit a tébbi fejlett europai orszagaleteben. (Murakézy, 2010, p. 788-790.)

A kétezres években viszonylag j6 gazdasagi tetjgsitt produkaltak az orszagok,
am ekkor megérkezett a 2008-as vilaggazdasagiqatsaallami kiadasok ekkorra mar a
GDP felét is eléerték, igy nagyban tompithattak ssz@esést. 2009-ben azonban hatalmas
visszaeses tortént, a fejlett orszagok élggyig recesszioba sullyedtek. A kormanyok
hirtelen és gyorsan probaltdk kezelni a helyzajghkori tendencia volt a keynesianus
eszkdzOk alkalmazasa, par szazalékos novekedeéstilsiis elérniik a kdvetkézévek-
ben. A kbévetkezmények ezen valsag esetében iszmlfsy hasonloak lesznek, mint a
szintén viszonylag nagy métiedllamokra sujtdé 1970-es évek valsagainak voltékekvo
deficit és allamadosség, noveékallami kiadasok, valamint mérsékelt ndvekedésitéi
sok és hosszU meneteléa stabilizacio felé. (Murakozy, 2010) Az eddigagyensulyra
torekw orszagok valdszikeg ismét stabilizaljak majd helyzetiket, azonbardlam el-
adosodasahoz, a tulzott méfiékoltekezésekhez hozzaszokott orszagok kénnyerabajb
kerllhetnek, ha nem hajtjak végre a szikségeségietési megszoritasokat és nem foly-
tatnak fegyelmezett fiskalis politikat az elkbovetkedoszakban.

Osszefoglalva akar egy 6rdogi kort vagy spirafelielhetiink a gazdasagi trendek-
ben: Egy nagyobb méfetallam képes a gazdasagi ciklusok kisimitasaranlzao vissza-
foghatja a ndvekedést és hozzajarulhat egy nagyubibéki addssagallomany felhalmo-
zasahoz. Az alacsony ndvekedés gatolja az adékmagaly mihamarabbi visszafizetését.
Az addssagallomany egy magasabb szinten ragad@sssiirozasi kockazatokat hordoz
magaban, egy végzetes recessziotol vald féleleny pewvelheti az allam gazdasagi sze-

repvallalasat.

2.3. A NOVEKV O ALLAMADOSSAG POLITIKAI GAZDASAGTANI MAGYARAZATAI

Az elkdvetkedkben arra prébalok valaszt keresni, hogy miértdtrdt eb az, hogy egy

valsagoktdl mentes édzakban is folyamatosan ndvekednek a kdltségvedséadai és az

allamadossag. Ez a jelenség hazankban is megfigf§eatblt, ahogy ez &. abrabdlis ki-
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olvashat6. A 2007-ben kirobbant valsagtel10 (leginkabb 5) évben a mara viszonylag
magasnakiing, atlagosan korulbelll 4 szdzalékos névekedésésbemind a GDP széza-
Iékdban mért koltségvetési kiadasok, mind pediglEmadossag mértéke ndvekedett. A
felelétlen gazdalkodasnak meg is lett az eredménye, niip8a-es nagy recesszidit)
két évnyi stagnalast kovien 2008-ban csak egy gyors KulbMF-EU hitel menthette

meg az orszagot az allanddssl.
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5. dbra: Magyarorszag koltségvetési kiadasainak éldssaganak a GDP szazaléka-
ban mért valtozasa a GDP szazalékos ndvekedésévglit abrazolva (1997-2006)

Forras: IMF (2012)

Az effajta jelenségre sem a keynesizmus, sem a tang@raus nem ad kielégditva-
laszokat, Uj magyarazatokat kell keresni, ahogy é&zgazdasagi elmélettdrténetben is
megtortént. Célszének tinik az allam nikodésével megbizott politikusok illetve birok-
ratak viselkedésének kdzgazdasagtani szempontiéhidanulmanyozasa. Ezzel kapcso-
latban a kbzgazdasagtan Kettgénnyel Iép fel: Egyrészt a politika kézgazdasagi elemzé-
se magaba foglalja a politikai viselkedésalkotott szubsztantiv — normativ és pozitiv —
elméletek hasznalatat, masrészt meghatérozott efatiétasi stratégiat kovetel még.
(Csontos, 1997, p. 557.) A moédszertani gyakoriaeidetése szamunkra most nem fontos,

a normativ elméletek pedig kénnyen kudarcba fubidein

°A politika normativ kézgazdasagtani megkézelitéséhrsadalmi dontések elmélete jelenti, mely steripiac nem
képes a kozjavakat a tarsadalom szempontjabol éfgirmennyiségben &illitani, ezért az allam az egyéni preferen-
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A normativ elméletekben az allam mindig ,csUcshatgkagra”, Pareto—optimumra
torekszik, ennek az eredményszemiéldtdsmodnak a legbb kérdése az, hogy mit te-
kinthetlink az allami szektorban ,helyes” dontésmek.inkabb folyamatszemlélgtpozi-
tiv megkozelités arra probal ravilagitani, hogy mmtivalja a kdzszektor szerél A
normativ elméletekkel ellentétben nem tételezitiejy az allamtol elvart feladatok telje-
sitése probléma mentes lenne. Eljarashatékonybagaisulyoz, miszerint egy nem piaci
dontés hatékonysaga nem a végeredmény, hanem éslonatali eljaras hatékonysagat
jelenti. (Cullis—Jones, 2003, p. 21.)

A politikai piaccal foglalkozé pozitiv tipusu elneébt a k6zosségi dontések elméle-
tének hivjuk. A piac kindlati oldalan valasztottifkusok és kinevezett burdkratak alinak,
a keresleti oldalon egyéni valasztokat illetve kil6z érdekcsoportokat talalunk. A ko-
zOsségi dontések elméletének legfontosabb feltehéggy a szerepk racionalisak, 6nér-
dekkdvebk és hasznossagmaximalizalé dontéshozoként visedkedEz annyit jelent,
hogy a valasztopolgarok és a lobbi szervezetekamskra legnagyobb hasznosséagot igé-
ré politikusok mellé allnak. A politikusokat semmi smmaem vezérli, mint hogy az Gjrava-
lasztasi esélyeiket noveljék, a burokratak pedigralelkezésikre allé koltségvetést igye-
keznek maximalizalni. (Csontos, 1997)

Ha az allam addkat csokkent, vagyis a kdzszolgatdt egy részét hitglbfedezi,
akkor ez a valasztok szamara azt fogja jelentiyh@yesebb adobdl tobb szolgaltatas ér-
het el. A kdzszolgaltatasok aranak cstkkenésével lattdsmegnovekszik. A szavazat-
vadasz politikusok ezt az an. fiskalis illuziot @anan—Wagner, 1977, p. 134.) hasznal-
jak ki, és egyre tobb kbdzszolgaltatast igérnek e@acsonyabb aron. Egysidrelatni,
hogy a valasztok roévidlatasa és a politikai versenyallamaddssag és az allami kiadasok
novekedéséhez fog vezetni. (Cullis—Jones, 20081§.) Megjegyezhetjik, hogy ezen el-
mélettel szemben a normativ ricardoi ekvivalenétale mas hatast var az adocsokkentés-
t6l. Eszerint az egyén racionaligildg ha a jovedelmével kapcsolatban kell dontéseket
hoznia. Tudja, hogy a jelenben &allamaddssagot a jékeli addkbdl fogjak visszafizet-
ni, méghozza a kamatjaival egyttt. Ezért a jelanbe@bcsokkentés kouetn nem fogja
tobbletjovedelmét fogyasztasra kolteni, hanem nkegiga azt. (Mankiw, 2005, p. 468.)
Az elmélet tehéat tagadja a keynesi deficitfinareszisbol tortéh keresletélénkitést is, és a

cidinak aggregalasaval oldja fel a felmérproblémat. Arrow tétele szerint azonban a kollektieferenciarendezés
nem lehetséges, lehetetlen az 6sszes aggregatatlfek eleget tenni, ,k6zo6sségi célok”, kozjpemlétezik. To-
vabba Gibbard-Satterthwaite tétele kimondja, hoiyatlira mentes politikai intézményekben mindig \egy sze-
mély, aki jobban jar, ha a valdstol etidareferenciat nyilvanit ki, az egyének stratégiaelkedést folytatnak a politi-
kai életben, lehetetlen a torzitdsoktél mentesidis mennyiséiykdzjoszag €allitasa. (Csontos, 1997)
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fiskdlis illazi6 tételét is: az addzo6 nettd joléfpermanens jovedelmét) a jelenbeli add és a
jelenbeli allamaddssag ugyanannyira csokkentitez&eét finanszirozasi forma a teljesen
ekvivalens.

A politikai gazdasagtan klasszikus, buchanani sgetint tehat az allamadossag keé-
s6bbiekben tortéh visszafizetésével nem o, rovidlato, fiskalis illizidban tartdozkodd
valasztok miatt a politikusok is rovidlatdak leskres csak a kovetkézvalasztasi g§-
zelmi esélyiknek névelésére fognak fokuszalni. Erelérése érdekében egy engedéke-
nyebb, lazabb fiskalis (adott esetben monetari @y 2005) politikat fognak folytatni.
Ez az elmélet a késnyolcvanas évekre elavultta valt, megjelentekcorailis valaszta-
sokra épifh Uj politikai gazdasagtan elméletei. Az Uj elmétete irracionalisan voksolo
(racionalis, am fiskalis illizioban |6y egyén helyett, politikai—intézményi tenyébdl
indulnak ki, melyek orszagonként teljesen ékdris lehetnek. Szerintik a szabad valasz-
tasokra épi@ demokracia nem feltétlenll van kudarcra itélveyannem mindegyik de-
mokrécia hajlamos egyforman a deficitre. A fejmtszagok viszonylag homogén csoport-
ja is eléggé eltérképet mutathat az allamadossag és az Ujraelos@dgket vizsgalva.
Az () elméletek a jelenséget |égbképpen az orszagok politikai—intézményi folyarmata
ban meglég eltérésekkel magyarazzak, illetve az elméletekgpigkus kutatasokkal is
képesek alatamasztani. A szakirodalmat Benczes8j288ulméanya remekil 6sszegzi, ez
alapjan egy példat emlitenék az Uj politikai gaag#sn elemzeési logikajanak bemutatasa-
ra:

Az (] politikai gazdasagtan is ugy véli, hogy atpérseny noveli az allamadosséagot,
de az okokat nem a gazdasagi dontések rovidtéhoritzontjaban talalta meg. A k6zos-
ségi gazdasagtan szerint azért koltenek a megeetjesitintnél tobbet a hatalmon fev
politikusok, hogy az Ujravalasztasi esélyeiket nigke itt azonban mas lesz a helyzet. Az
adossagot stratégiai modon fogjak hasznalnia hatalé6k, mégpedig ugy, hogyha ke-
VEs esélyt érez a hatalmondéart az Gjravalasztasara, akkor tulkoltekezéshd,lkazért,
hogy a kovetkeZ kormany mozgasterét korlatozhassa és az elkdvatkiégazdasagpoli-
tikat ezaltal befolyasolhassa. Stratégiai médorekék hasznalni az allamadésséagot a po-
litikusok, példaul ha a kormanyzati kiadasok s&ngzeretnék befolyasolni. Egy a kor-
manyzast valdsziikeg elbukd, alacsony kiadasi szintet preferalé keovativ part ado-
csokkentést és deficitfinanszirozast fog végheaytmgy azét valtd magas kiadasi szin-
tet preferalo bal oldali part ne tudja véghezviammegigért nagyobb mériekranszferek

folyOsitasat, mert a tobbletforrasait a kamatkia#lés kell majd koéltenie.
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A politikusok addssagnoueltevékenységét adott esetben ki lehet kiszobdlni, a
szakirodalom intézményépitést (Torok—Kovacs, 2@&s23zabalykovetést (Bencz2611)
javasol, ezek a technikadk a 2008/2009-es valsapeihen jelentsen feléertékeéldtek. A
szabalykovet fiskalis politika meggyokerezetésében élen jart Bardpai Unio
(Maasthrichti Szerés), de a szabalyokat megszewszagok szamara elmaradtak a
szankcidk, igy ezek &vel devalvaldédtak, majd a valsagot kdsest Ujbol ebtérbe kerul-
tek. (Benczes2011) Intézmeényépités alatt olyan kormanyoktol &ilgm szervek felallita-
sat ertjuk, mely a koltségvetés hosszutavon fetirattlr és atlathatd ikodését kivanja
fenntartani. Ez az intézmény lehet kdltségvetésada, vagy koltségvetési hivatal, a fon-
tos, hogy tagjai az aktualis politikatol menteskerik legyenek, a tevékenyseégikkel tud-
jak formalni a kdzvéleményt ez altal a kormany majékis. (Torok—Kovacs, 2012)

Abban tehat, hogy az orszagok relative magas viagg@ny addssagszinttel rendel-
keznek jelertis szerepet jatszanak a valasztopolgarok és paldlkattitidjei, tovabba az
adott orszag intézményrendszere is.dbéslatni fogjuk Magyarorszag addéssagnévekedé-
sében ezek a tényide jatsszak jelerisebb szerepet. Koltségvetési pozicionkedjesen
flgg attol példaul, hogy az Eurdpai Unié mennyilételezett a maastrichti kdltségvetési

és adéssagszabaly betartatasa irant.
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3. AFENNTARTHATOSAG EGYENLETRENDSZERE

3.1. A FISKALIS FENNTARTHATOSAG DEFINICIOJA

Piacgazdasag és demokracia — A 21. szazadra mieieth nyugati tarsadalom a politikai
€s a gazdagagi szabadsagot véalasztotta az egyfhatit megoldasok helyett. Ezzel
azonban akarva—akaratlan a finanszirozhatatlan sedgakba ivél allamadoéssag kockéa-
zatat is magara vallalta a térség. A piacgazdaddgikhetetlen velejaréra a gazdasagi
valsag, a (kbzvetett) demokracianak pedig a vadasizépvisebk, politikusok. A valsagok
egyfajta tisztitast végeznek a piacon, a kofglmr megoldasokat veszni hagyjak, az in-
novaciokat jutalmazzak. A demokraciaban is medialél ez az ontisztité folyamat, lehe-
tdsége van a tarsadalomnak a kormanyzati munka pozty negativ tartalma értékelé-
sére egy—egy valasztas alkalmaval. A két rendszeden bizonnyal életképesebb a ve-
télytarsainal, de mint ahogy azosb fejezetben is lathattuk, @&en novelheti az allam-
adosség felhalmozésa iranti hajlamot. Ezen alfefézecrdése az lesz, hogy mikor és ho-
gyan érezheti egy orszag azt, hogy bajba kerittjel@nt pontosan a fiskalis fenntarthat6-
sag (fenntarthatatlansag), egyfajta kiindulasi etldgeresink az elkovetkézlemzések-
hez.

Allamcssdét jelent be egy orszag, ha pénzigyi kotelezestségm tudja (vagy nem
akarja) teljesiteni. Adossagvalsagban van egy grezélikviditasbeli vagy fizéképes-
ségbeli gondjai tAmadtak, ekkor legtobbszor nentizétkzervezetek beavatkozasa valik
szikseégesse. Likviditasbeli probléma nem azt jelaogy az orszag nem képes visszafi-
zetni a hiteleit, éppenséggel csak nem all rendébére elegedpénzigyi eszkodz. A fi-
zetéskeéptelenség fenndllta sulyosabb problémattjedesszabb tavon lehet csak orvosol-
ni, a torlesztés felfliggesztése, atlitemezeése hgentegoldast. (Torok—Kovacs, 2012)

Kdnnyen addssagvalsagba kertlhet egy korabbarbkizeésnek gondolt orszag is,
ha megromlik a hiteldik és az allam kozo6tti kapcsolat. A hitedknek, mivel nem allnak
rendelkezésiikre a maganszektorhoz hasonl6 jogéaséagi eszktzok (pl: refidéqg),
mas modszerekkel kell megprébalniuk visszaszengenkiket: elrettentési stratégiat fog-
nak folytatni. Az elrettentési stratégia roviden jgteni, hogy folyamatos kommunikacio-
val a hiteled tudomasara juttatja a kdlcsont felgearszagnak, hogy mi fog vele torténni,
ha a hitelszekdésben rogzitett feltételeket nem fogja betartartitelezk jelzik, hogy
magatartast fognak valtani, ha ezt az adott orszagegteszi: 1. megvaltoztatja a vissza-
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fizetés efre rogzitett Utemét és Osszegét, 2. gyengit a gelanfeltételeken, azaz noveli
a tovabbi visszafizetés bizonytalansdg@torok—Kovacs, 2012)

A fizetésképtelenség bealltat kulonboabjektiv—szubjektiv mutatok @&k jelezhe-
tik. Példaul a néveky elssdleges rés, amit a jelenlegi &keges egyenleg és az addssag-
allomanyt stabilizalni tudé edslleges egyenleg killdnbsége ad megdkBkerul részlete-
sebb vizsgalat ald), vagy a ndévékaddssagrata. Fontos lehet az allamkoétvények hdzama
és lejarati struktarajat is vizsgalni, kidertl &dlel hogy az adott orszag milyen magas ka-
mattal tudja finanszirozni magat, vagy hogy mendgig fogjak még a kamatkiadasok
terhelni a koltségvetést. A befekiktegyre érzékenyebben reagalnak az objektiv téhkyez
(elsddleges rés, addssagrata) negativ iranyl valtozasdegyéb szubjektiv tényie(al-
lamkdtvényhozamok, CDS-felarak) is szerepet kanbkfekteii hangulat valtozasakor.
Akar elég egy rossz kormanyzati kommunikacio, vagyllamcéd puszta emlitése, a be-
fektetbk maris kihatralhatnak egy orszag hitelezés&ld 6rok—Kovacs, 2012)

Fontos jeldszam a CDS (Credit Default Swap) felar, ami aznédigd biztositasi
dija a hiteledk szamara. Megmutatja, hogy egy adott orszag atiéajet a befektetk mi-
lyen valészifisédinek tartjak a tobbi eladosodott orszag allatdksckazatahoz viszo-
nyitva. A mutaté 2008 utan kapott jeléatszerepet, az azt meggl idészakban ugyanis
példaul Eurépaban egyik orszag kapcsan sem metidizfallamo$d kérdése. A befekte-
t6i hangulat valtozasat jol méri a CDS felar, amelgtbbb esetben egyltt mozog az al-
lamkotvények hozamaval, vagyis az objektiv mércela &zubjektiv jeliszamok azono-
san értékelnek egy orszagot. (Torok—Kovéacs, 20E237@ jelentkezhetnek eltérések is,
nem is kell messze mennink ahhoz, hogy példajukléd: 2010 és 2012 kozott Magyar-
orszag objektiv mutatdiban nem tortént visszaesdsban adkepiaci megitélésben je-
lentds romlas tortént. A bizalmatlan hitetéhangulat magasabb kamatokat, nehezebb fi-
nanszirozast maga utan, a szubjektiv tédktean bekodvetkezromlas egyfajta dnbetelje-
sitésként az objektiv tényikae is negativ iranyban hat. (Torok—Kovacs, 2012)

Akkor tekinthet tehat fenntarthatonak egy orszag finanszirozdgaj@a ha a hite-
lez6i fenntarthatonak értékelik, ez alapjan a kovedkegetek is éfordulhatnak: Fenn-
tarthato lesz a fiskalis politika, ha a (kamatksmanélkili) el§dleges egyenleg hosszu
idon keresztil deficites, de a befekletpozitiv egyenleget varnak a jéiven, vagy ha az
elsbdleges egyenleg egy minimalis tobbletet mutat, lagggutt, hogy a teljes egyenleg

mind a jelenben, mind a jélen deficites lesz. Ugyanakkor a fiskalis politikam lesz

18



fenntarthatd, ha a jelenben &elsidleges egyenleg tdbblétra befektedk ugy vélik,
hogy a j6wben deficitbe fordul. (Papa—Valentinyi, 2007)

Papa és Valentinyi (2007) a fiskalis fenntarthagdsarom sajatossagara hivjak fel a
figyelmet. Egyrészt, hogy nagy mértékben fugg akteti bizalomtdl, nem lehet egyér-
telmii, kemény feltételeket tAmasztani a fiskalis pdditiklé. Fenntarthatésagi szempont-
bol a befekteti bizalom lesz a fontos, nem pedig az allamaddsgadje és palyaja, gon-
doljunk példaul Japan esetéle abrg. A masodik, hogy a fiskalis politika jelenlegnie
tarthatdosaga, annak jéveli alakulasatdl fligg, a jévpedig gyakorlatilag ismeretlen sza-
munkra. Egy kordbban fenntarthatonak itélt palyéizédek multaval fenntarthatatlannak
vélhetlnk, példanak okaért nem véletlenll csokkekea skandindv orszagok az allami
kiadasaikat az 1970 es évek valsagai utan. A haknsagitossag pedig az, hogy a fiskalis
fenntarthatosag elméletileg mindig fennall, ugyahia nem tarthaté fenn orokké, akkor
elébb utdbb korrekcidra lesz szilkség, ezen a pontdiinek felszinre az adéssagvalsa-
gok, jobb esetben a valsagot mégélkormanyzati stabilizacids programok, kéltségvetési
megszoritasok. (Az utolsO sajatossagot az elkoretid levezetés fogja majd részlete-
sebben alatamasztani.)

A fenntarthat6 fiskalis politika definialasahoz aditelt felvew allam, hanem a hi-
telt nyujté befektdti kozosség oldalabol induljunk ki: Egy befekiétltségvetési korlat-
tal rendelkezik, neki természetesen mind az éheted életében megszerzéngdvedelme
véges, a célja pedig az, hogy maximalizalni azélgaja hasznossagat. A befektétete
soran eldodntheti, hogy jovedelmét fogyasztasrai,ké#tgy megtakaritja, esetiinkben al-
lamkdtvényt vasarol. Hogy eldontse, élete melyikiquisaban mennyi jovedelmet sze-
retne fogyasztasra vagy kotvényvasarlasra kolteagvizsgalja kulonbdrzidészakokban
a fogyasztasabol és a megtakaritasabol szarmazadkas. Ezutan eldonti, hogy miként
ertékeli a kulonbdz jovobeli fogyasztasokat a jelenbeli fogyasztashoz kéfsesochasz-
tikus diszkontfaktorral diszkontal), tovabba, hoggamara mennyit érnek az esetleges
koétvényhozamai a jelenben (kamatlabbal diszkont@Bpa—Valentinyi, 2007)

Donthet gy egy kormanyzat, hogy ,tul rovidid beltl” probal forrasokhoz jutni
az ebzoé hitelfelvételét kovedten, vagyis egy idszakban ,tul nagy mennyis€gadossagot
kivan felhalmozni. Azonban ezt az elképzelését fagja tudni végrehajtani, mivel ekkor
a befektetknek méar a jovedelmik akkora részét kellene kotvasgrlasra koltenitk,
hogy az szamukra ,tdl alacsony” fogyasztast eregiedme. A befekték kotvény fel-

halmozasi sebességére vonatkozé megkatkstrmanyzat fizéképességi korlatjanake-
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vezzik. (Egész pontosan ez azt jelenti, hogy amdléztartas jelenértékben akkor lesz ki-
egyensulyozott, ha az allamaddssag néngyorsabban, mint a befeki&tsztochasztikus
diszkontfaktoranak reciproka.) (Papa—ValentinyiQ20

Egy allam szamara lehetetlen tovabba a Ponzi—jatéka kamatteher Uj adéssaggal
tortérd folyamatos finanszirozasat, vagyis az allamadékesdégtlan ideig tortééh gorge-
tését jelenti. Ennek fenndllta azért nem lehetségegel a kotvénytartok szama véges,
ezért egy résziknek végtelerbtidvi kotvenyt kellene tartania. Azonban ezt nemalog
megtenni, mivel6k véges életilk hasznossagat igyekeznek maximaliz@denczes—
Kutasi, 2010a) Az allam Ponzi—jaték hianyaban nedirgetheti maga étt 6rokké az
adosségat, kénytelen visszafizetnie hiteleit.&kbolydlag hosszutavon az adéssagszint-
je nullahoz fog tartani, vagyis a jelenlegi adésedgzafizetéséhez az allamnak adjoen
mindenképen etglleges tobbletet kell produkalnia. Ezt a megkdaestllam koltségvetési
korlatjanak nevezzik. (,..a nettd adossagéllomany szintjének jelenértékez azeezdeti
allamaddéssag értéke és a jieli kdltségvetési hiany jelenértéke 6sszesen atadtmtja
meg az 6sszes jébeli koltségvetesi tobblet jelenértékéBenczes—Kutasi, 2010a, p. 7.))

Fontos kovetkeztetés tehat, hogy a fiskalis paligkméletileg mindig fenntarthato.
A tékepiaci szerepk ugyanis nem teszik lel@té, hogy egy kormanyzat tul sok addssa-
got halmozzon fel, a névekkamatkiadasokat pedig Ujabb hitelékfinanszirozza. Az
allam jobban jar, ha maga veti megszoritasok déliségvetését, mivel a piaci kikény-
szerités mindig valamilyen adéssagvalsaggal jai, alpiaci szerepk az allamaddssagot
leértékelik, vagy akar megvonhatjék a tovabbi bkdblydsitasat is.

Empirikus vizsgalatok kapcsan adlabiekben targyalt 6sszefliggések gyakorlatilag
hasznalhatatlanok, miveldeetekin® jellegiek (jowbeli bevételeket kell diszkontalni), a
rendelkezésre allo adatbazisok a multbéli folyakraiotajékoztatnak, a varakozasokrol
pedig kevés informacionk van. A hosszutavon miridigntarthato fiskalis politika elméle-
ti fogalmat operacionalizani kell, igy a kovetkedefinicié adhato a fiskalis fenntarthato-
sag fogalmaulHa egy adott idszakban fennall6 fiskalis politika ceteris paritkislégiti
a kormanyzat fizéképességi korlatjanak és az allam koltségvetésati@nak feltételeit,
akkor az adott idszak fiskalis politikaja fenntarthatgPapa—Valentinyi, 2007, p. 18.) A
feltételek teljestilését a kutatasok multbeli adatd&lhasznalva vizsgaljak, azonban ismét
meg kell emliteni, hogy a fenntarthatésag egyétetidektl is flgg, példaul a gazdasagi

novekedest, vagy befektetk jovobeli varakozasatdl. Egy ma fenntarthatonak itélt or
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szagnak semmilyen garancidja nem lehet arra néogg;, a j6wben nem kell korrekcio-
kat végrehajtania.

Az eléz6 definiciobdl (leginkabb az eredeti tanulmany madtkai levezetését lat-
va) megfogalmazhato a fiZgepesseg elégseges kritériuma is, mely szetitd:g fiskalis
politika at idészakot kéveétaddssag/GDP arany aidgsszaki szinten rogziti, akkor a fis-
kalis politika fenntarthatd.(P4pa—Valentinyi, 2007, p. 19.) Nem névékeal allamadds-
sag kielégiti a fenntarthatésag minkét kritériuneatazonban tul szigoru feltétel lenne, igy
mondjuk egy néveky gazdasagban egy nem novéladdéssag/GDP arany a fiskalis fenn-
tarthatosag gyakorlati kritériuma lehet. A kdvetkedfejezetben arra keressuik majd a va-

laszt, hogyan érhétel ez a nem ndovekvadossag/GDP érték.

3.2. AZ ALLAMADOSSAG RELATIV SZINTJENEK STABILIZALASA
A nem noveké addssag/GDP arany feltételét kielddiskalis politikat definicid szerint
fenntarthatonak tekintjik. A kovetké&zben egy olyan modellt ismertetek, amely megmu-
tatja, hogyan kell az allamadosséagot egy adotteszitartani, hogyan értieel a gazda-
sagpolitika szaméra egy stabil adossagszint. A ftbmlkiindulasképpen a letietegke-
vesebb tényéit vontam bele, az dsszefiiggéseket a szakirodalemalszeresen emlitik, a
levezetést Antal (2004) irasa alapjan mutatom be.

A fenntarthatésagi kovetelmény tehat az, hogy éaré@dossag relativ szintje ne
valtozzon, idben allandé legyen. Ezt képletbe foglalva a kovatlegyenletet kapjuk:

(2)

B _Be
or Y,

At idépontbeli &allamaddssag és GDP nomindlis értelensbkiivetke#képpen adhato
meg (Antal, 2004, p. 223.):
3)
B =B 1(1+1r)(1+m) —E;
(4)
Vi =Y 11+ g9 +m)

Ha a (3) és a (4) egyenletet visszahelyettesitikiknduld a (2) egyenletbe
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(5)
By _ B, y(1+r)(1+m)—E B.,(1+71) E

Y; a Yo (1 + g1 +my) a Yi1(1+9) - Y;

Osszefliggést kapjukz jeldli az arszinvonal névekedést (GDP deflator),elemzésiink
korébe ezt az elemet nem fogjuk bevonni, az addsEAg) arany valtozasat realténygkz
kel fogjuk magyarazni, ugymint a real értelembett kamatlab ) és a GDP realndveke-
dése §). E az el$dleges egyenleget, a kamatszolgalat nélkili eggenlgloli, nem tar-
toznak bele sem a kamatkiadasok sem a lditsttArmazo bevételek. A fiskalis politika er-
re a tényedre tudja a legnagyobb hataséat gyakorolni a koltstegy bevételi és kiadasi
0sszegeinek megvaltoztatasaval. (P. Kiss, 19983)Ae@yenlet szerint, ha az éleges
egyenleg deficites, az allamaddsségirfog. Ha tobbletet ér el, értékének legalabb a ka
matkiadasok dsszegét el kell érnie, hogy ne keridgr Ujabb hitelfelvételre.

Az (5) egyenletet alakitsuk at, vezessik be kigvediat — 1 idépontbeli GDP ara-
nyos allamaddssad_,) és at idépontbeli GDP aranyos éldleges egyenleg/) jelolé-
sét:

(6)

€ = D¢—q

Az igy kapott egyenlet remek kiindulasi pontot adh@azdasagpolitikusok szama-
ra, ha a megldévrelativ (GDP aranyos) addssagszintet szeretnékddani. Az 6sszeflig-
geésldl kidertl, hogy minél nagyobb a kamatlab és a nailtkelhalmozott allamaddssag,
valamint minél kisebb a gazdasagi névekedés, amgyobb elédleges egyenlegre van
szilkség, ha a fiskdlis politika stabilan szeretmtahi a GDP ardnyos addssagszintjét. Pél-
danak okaért, ha egy orszagban 80 szazalék arfalaatt GDP aranyos allamaddssag, a
realkamatlab 2 szazalék, a gazdasagi novekedése (pemlig zérus, akkoe = 0,8 X
0,02/1 = 0,016, vagyis 1,6 szazalékos GDP aranyo$dikges egyenleg tobbletre kell
tervezni a koltségvetést.

Az igy kaphato kulonbdzelssdleges egyenleg kovetelményeketlazablazatban
szemléltetem. Lathatd, hogy milyen fontos a karbaéa a ndvekedés kapcsolata. Ha a
kamatlab meghaladja a novekedés uUtemét, akkorsédleges egyenlegnek tobbletet kell

felmutatnia, ellenkeZ esetben megengedbeiz el$dleges hiany is a koltségvetés terve-
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zése soran. Ez az egyskenegallapitas kulcsfontossagu lesz a kovetlkaemzések so-
ran.

1. tablazat: Kulonb6zé elsidleges egyenleg kdvetelmények a GDP szazalékaban

b.1=0,8
g r -2 0 2 4 6
-2 0 1,6 3,3 4,9 6,5
0 -1,6 0 1,6 3,2 4,8
2 -3,1 -1,6 0 1,6 3,1
4 -4,6 -3,1 -1,5 0 1,5
6 -6,0 -4,5 -3,0 -1,5 0

Forras: sajat szamitas

3.3. AZIFS-MUTATO
Az elozéekben kiderilt az, hogy a fiskalis politika szamareorabban felhalmozott GDP
aranyos allamadossag, a gazdasagi ndvekedés tedfeldtelekkor megtapasztalt kamat-
lab kijelol egy elédleges egyenleg kdvetelményt. Ha ezt a kovetelmgikgtil teljesite-
nie, akkor a relativ adéssagszintje nem fog novekedkoltségvetési palyaja a jihen
fenntarthat6 lesz. Ebben az alfejezetben ugyanétekiényeskbsl Croce — Juan-Ramon
(2003) szergparos altal kidolgozott, Magyarorszagon Antal (2084 Benczes—Kutasi
(2010) altal kozolt IFSifdicator of fiscal sustainabililymutatot fogom az alabbiakban
ismertetni az eredeti tanulmany alapjan.

A GDP aranyos allamaddssagra vonatkozo (6) 6ssgésiégdhl indulunk ki:

(7)

_ 1+r

h, = ——
t 1+g

be_y — e =pPbr_1 — e

Ezen a ponton bevezetésre kerllt ggikonstans érték, amit a kamatlab és a névekedés
hataroz meg. Ezt a székzegy diszkontfaktornak tekintik ést + N periodus kozott a
kovetkedképpen Croce — Juan-Ramor2003, p. 6.):
(8)
by =B er1 + B e + ...+ Nepn + BN by
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Vagyis a jovwbeli elsidleges egyenlegek diszkontalt jelenértéke meg fygani az eddig
felhalmozott allamaddssag értékével. Az allam aléwgaddssagat a jébeli elsidleges
egyenleg tobbleteith probalja majd visszafizetni. Ekkar+ N idépontban az allamados-
sag visszafizetése megtortenik, y = 0 lesz a (8) egyenlet utolsé tagja.

Mivel ez egy tul szigoru feltétel lehet (a fejlettagban gyakorlatilag minden orszag
rendelkezik egy bizonyos addssagszinttel), a madeti fog engedni egy* addssagszin-
tet, amit fenntarthatnak az allamok azddak végén is. Tehdi,,y = b* lesz, ahol
0 < b* < by, vagyis a varhaté dldleges egyenleg tébbleteknek csak egy meghatérozott
szintig kell csbkkentenilk az adéssag/GDP aranyndilell, tehat a kbvetkéket mond-
ja: Az orszagok rendelkeznek egy bizonyos sizaltamaddssaggal, kKitnek maguk elé
egy kivanatosnak itélt adossagratét) ( amit egy bizonyos it alatt el szeretnének érni.
Ezt a célt az elglleges egyenlegeken keresztll sikertilhet megvaliak.

Kifejezhetjik azt az etglleges egyenleget is, arhi eléréséhez szikséges. A (7)
egyenletbl kiindulva:

9)
e*=(—1b"

Az igy kapotte™ egy minimalisan szikségesdlteges egyenlegnek tekintbet ki-
vanatos addssagszint eléréséhez. ilé6pontbeli elgdleges egyenlegnek ennél ugyebar
tobbnek kell lennie, hiszen a felhalmozott adésgayss magasabb, és ezt nem csak tar-
tani, hanem csokkenteni is szeretnénk a meghatihszntig:

(10)
e =e" + A (by_y — b")

Az elébbi (10) egyenletti az latszik, hogy @ idépontbeli elédleges egyenlegtobb-
let két részre oszthatd. Egyrészt tartalmazza ammiis el$dleges egyenlegtobbletet,
masreészt pedig megjelenik benne a gazdasagpolidileszreakcidja a meglé\és a kiva-
natos allamadosség kulonbségekéent megjedetékre, aholl; a valaszreakciok intenzita-
sat jel6li az adott idszakban. (Croce — Juan-Ramén, 2003)

A (7), (9), (10) egyenletet 6sszevonva és rendazk@vetke#t kapjuk:

(11)
by =B —A)bi—1 — (B — A, — 1)b”
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Mivel tudjuk, hogyb;_, > b*, ezért a jelenlegi allamaddssagszint csak akkgr fo
konvergalni a kivanatos felé, had — A;| < 1. Minél kisebb ez a kilénbség, annal kdze-
lebb jar at idépontbeli allamaddssag—arany a kivanatoshoz, vagifis— 1,) kiilénbség
egy alkalmas mészamként szolgalhat a fiskalis fenntarthatésadgkeéldsehez. Az eldb
az Osszefliggésblevezetett mutatdt nevezzik a fiskalis fenntardbag indikatoranak:

(12)

IFS, = (B — 1) = <1+r_ e —e’ )
1+g bi(q—b*

HalFsS, értéke 1 alatt marad, akkor a fiskalis politikarfearthat6, ellenkézesetben fenn-
tarthatatlan, és az allamadossag meértéeke a kivéeatatél csak tavolodni fog.

A modell kinalja magat, hogy azoéeb fejezetben ismertetett ,példaorszagot”
(r =0,02; g =0; b;,_; = 0,8) leteszteljik vele, nézzik meg, hogy fenntarthalkoarté-
keli —e a modell a fiskalis politikat, ha a kormaatnak 1 szazalékos étieges egyenleg
tobbletet sikerll éteremtenie. Eis 1épésként, egy kivanatosnak tartott adossagstiatet
tarozunk meg, ez legyen a GDP 60 szazaléka=(0,6). Ez utan meg tudjuk hatarozni az
ehhez a szinthez tartoz6 minimaliséeleges egyenleginket a (9) és (7) egyefletb
e* =(1,02—-1)0,6 = 0,012, tehat a 60 szazalékos addssagrata fenntartagédhezaza-
Iékos elgdleges egyenlegre van sziikség 0 szazalékos nowekede szazalékos real ka-
matlab mellett.

Helyettesitsik be a kapott érteket az IFS mutatd yergtébe:
IFS = [(1+0,02)/1] — [(0,01 — 0,012)/(0,8 — 0,6)] = 1,02 + 0,01 = 1,03. A kapott érték
1 folotti, vagyis az orszag elbukott a fenntartkatp tesztjen. Ez az eredmény varhaté
volt, hiszen a (10) egyenléibkiindulva at idépontbeli elédleges egyenleg tdbbletnek
nagyobbnak kell lennie a meghatarozott minimalignte2l. Ez nem sokon mulott
(e = 0,01; e* = 0,012), de jelen esetben nem sikerilt teljesiteni ekbweetelményt, a
fenntarthatésagi szempontbdl. Egy agibte [(1 + 0,02)/1] = 1,02 értékkel szembesilve
egyA; > 0,02 értéket kellett volna produkalnia a kormanyzataakltal, hogy a minima-
lis szintként megallapitott 1,2 szazalék folottjtaelHdleges egyenlegét.

Arra a kérdésre, hogy pontosan hany szazalékédletges egyenleg tdbbletre van
szikség af(e; —0,012)/(0,8 — 0,6)] > 0,02 egyendtlenség ad valaszt. Ezt megoldva

azt kapjuk, hogy egy 1,6 szazalékosieleges tobbletre tervezett koltségvetés pontosan
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0,02 lambda—értéket ad, vagyis egy ezt meghaladdlebes egyenleg tobbletet jelen ko-
ralmények kozott fenntarthaténak értékel az IFSattutAz ebzé alfejezetben mar talél-
koztunk ezzel az értékkel, amikor kiszamoltuk, hdagy szazalékos €ldleges egyenleg-
gel stabilizalni tudjuk az é£6 évi allamaddssag/GDP aranyunkat. Ezt a legkisebb m
tékben meghaladd éldleges egyenleg mar csdkkenteni fogja az addssagratgyis a
korményzat elkotelédést mutat az addssagrata kivanatos szintre vaidkagsahoz.
Fontos megemliteni tovabba, hogy az IFS mutatonaél €vre 1 alatt kell maradnia,

maskuilénben értelmetlen barmilyen elkotékbzs6l beszélni.

3.4. OSSZETETTEBB MODELLEK

Ebben a részben egyfajta kitekintést fogok tennaliemaddssagra haté egyéb té-
nye®k iranyaba. A valdsadgibb képet kaphatunk, ha feltesszik, hogy egy orfnag-
szirozasanak biztositAsaban nemcsak sajat lakumaem kulfoldi szerefk is szerepet
jatszanak. Az allamaddssag egy része kulfoldi ddam van denominalva, az arfolyam
ingadozik, a arszinvonal pedig eliképpen valtozik kilfoldon és belfoldon. A mar jol
ismert tényedk mellé tehat tovabbiakat is célsizdehet bevonni egy szofisztikaltabb
elemzés kedvéért.

irjuk at tehat az allamadéssag nominalis allomarigit, hogy megkiilonboztetiink
belfoldi és kulfoldi adéssagot, tovabba szerepatietbizonyos egyéb tételeket &)
(ezek az allamaddssag azon elemei, melyeket nedty@ Koltségvetésen keresztul finan-
sziroztak, példaul hazai viszonyok kozott ilyentvabankkonszolidacio fedezetére kibo-
csatott hosszu lejaratu allampapirok (Angd04, p. 223.)). Az dsszeflggeseket Toth G.
(2011, p. 1247.) és Abel-Kdbor (2011, p. 513.)aszmélja tanulmanyaiban:

(13)
B, = (1 + ig—1)(1 —a;1)Bi g+ (1 + i{_1)(1 + @ )ar 1By + Xy — E;

A képletbeni ; a hazai valutélbam{_1 pedig a kulfoldi devizaban fennallé allamadossag
nominalis kamatat jel6ltip, a valuta leértékétlésének a mértéke,_; pedig a kulfoldi
adosség aranyat mutatja meg-a 1 idépontbeli teljes adéssagban. Az igy kapott egyenle-
tet osszuk el a (4) egyenlettel

(14)

(1 + ig—1)(1 —a_q) + (1 + i{_l)(l + @)aiq
A+90+m ’

by = bty Xt — €
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Ezek utan vonjuk ki béle at — 1 idépont GDP aranyos allamaddssagat, majd rendezzik
a kovetkedképpen a kapott valtozokat:
(15)
“t—1i{_1 + (1 — ae_p)if, a1 + (1 + i{—1)
1+9)(1+m) 14+ 9+

b g by ——
STl A+ g+ T+

by — bty = bt_q

+xt—€t

Lathato, hogy az addssag valtozasara a fejezetngaggben vizsgalt tényiemel-
lett egyéb tényedik is hathatnak, a vizsgalat még 6sszetettebb I&zeegyenlet jobb ol-
dalanak el§ tényedjét, Ugynevezett kamathatasnak hivjuk, a kamatxastdatasara be-
kovetked addssagvaltozast jeldli. A masodik ténytearfolyamhatédsnak nevezzik, valu-
ta—leértékaldéstdl szarmazd addssagvaltozast jeldl. A harmadik Ehyéfejezi a redl-
novekedés, a negyedik pedig az inflacié addssagesik hatasatx, a GDP aranyos
egyéb addssagnovetételeket jeldlie, pedig a GDP aranyos éileges egyenleg tébble-
tet, amely ha pozitiv, természetesen az allamadasgikkentésében jatszik szerepet.

Az 6sszefuggést gyakorlatilay postésex anteértékelésre is lehet hasznalni. Abel
és Koébor (2011) magyar adatokat vizsgalva megnéktatiogy milyen tényéik jatszot-
tak szerepet az allamaddssag valtozasaban 199B16kazott, majd 2006-tél kegdoen
egy VAR (Vektor Autoregressziv) modell alapjan Késtz szimulacioval szamitotta ki az
adossag akkori varhato palyajat. A sd&raalasztottak egy hosszu tavon realizalodo
(2006-ban pesszimistanakn®) kimenetet.a = 0,30; i = 0,075; g = 0,025; e = 0,005;
¢ = 0,02; T = 0,03. Egy becsult kovarianciamatrix alapjan kiszamqltégy a tények
milyen palyan kodzelitenek a kimenethez. Ez alapj@ghataroztdk az addssagpalya var-
hat6 alakulaséat, és sztochasztikus szimulaciovabazntervallumot, amelyen beltl 90
szazalék valbszirséggel varnak az adossagrata alakulasat. Az ergdinéapott trend a
6. abranlathato.

Szamunkra mindezekbaz lehet a fontos, hogy lassuk, hogy aretkkintt model-
lek esetében hatalmas szerep jut a kiuloéthisszu tava feltételezéseknek, ezek jélent
sen befolyassal hathatnak a modell kimenetére. -Ba@6egy 4 szazalékos ndvekedeés is
elképzelhei volt Magyarorszag szamara, amihez képest a 2 Zakgdpesszimistabbnak
tinhetett. Jelenleg az orszag novekedeési kilatasas -1l szazalék kozott mozognak, érde-

kes lehet, hogy a kormény 2011 (!) aprilisdban kégzkonvergencia programjaban Ma-
27



gyarorszag szamara 3,2 szazalékos noveked#dsgetett 2013-ra. (NGM, 2011) A&
abranlatszik, hogy 2,5 szazalékos novekedés melldtlymmatosan névekszik a hipote-
tikus addssagpalya 2006 és 2010 kozott, stagnaléescésszio mellett semmiképpen nem

fenntarthaté ezen addssagpalya.

Szazalék
05

90

2008. jun.
2009. jan. A
2009. dec. -

2007. jun.
2007. szept.

2010. jun. 1
2010, szept.

2010, marc. A

009. szepl.

2008. szept.
2008. dec. 1
2009. mare.

2007, dec.
2008, marc.

2006. dec.
2007. marc.

~
-

= VAR-trend (brutté adossag) Bruttd adéssag ——— Becsiilt bruttd adossag

w5 szizalék valdszintiségi alsd === 95 szazalék valdsziniségi felso
6. abra: Magyarorszag hipotetikus adéssagpalyaja2006—2010)
Forras: Abel-Kébor (2011, p. 521.)

Az elérejelzésekdl, kiulonbod feltevésekBl alkotott modellekBl messzemeh ko-
vetkeztetéseket alig vonhatunk le. Papa és Valn@007) tanulmanyukban tébb kilon-
b6z6 mbdszertant is ismertet a fenntarthatosatregtlzésekdl, koztik példaul az IMF-ét
is. Az IMF ebszor otéves étejelzést készit VAR-ral az addssagot befolyasaléozok-
rol, masodszor ezek alapjan meghatarozza az adétsag kovetkez 5 évre vonatkozo-
an. Ezt koveten ,stressz teszt” ala helyezik a kilonbaaltozokat, majd megallapitjak,
hogy keletkezett —e fenntarthatatlan addéssagsaiamelyik extrém forgatokonyv kovet-
keztében. (Jelenleg nem kdztudott, hogy az IMF enilgdossagszinteket tart fenntartha-
tatlannak a kilénbdzorszag szamara.) (Papa—Valentinyi, 2007)

Mindezek utan a szafparos a kovetkéekritikat fogalmazta meg: Egyrészt az em-

pirikus tesztek csak feltételezésekre épllhetneleradmények pedig tul érzékenyek bi-
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zonyultak ezen feltevésekre. A masik fontos prolléhogy sok esetben csak nagyon ne-
hezen juthatunk hozza a modell altal igényelt ddain. A szerék a mellett érvelnek,
hogy nem feltétlenul szilkséges a legtsszetettelitszréeket valasztanunk az elemzé-
stinkhoz, hiszen egy szofisztikaltabb modell sematijiobeli feltevéseinkdl fliggetlendil
miikddni. Feltbreké orszagok esetében tovdbba azeért is célskevésebb valtozot be-
vonni az vizsgalatba, mert ezek hozzaféibége korlatolt lehet. (Papa—Valentinyi, 2007)
A fejezet b célja a fenntarthatosagldb dsszefliggéseinek feltarasa volt. A kovetke-
z6kben a kapott egyenletek segitségével szeretnémggarorszagi fiskalis folyamatokat
értékelni, tovabba ismertetni és alkalmazni a Pdpkentinyi (2007) altal megfeléhek
gondolt fenntarthatdsagi indikatort. Fontos kihargszni, hogy az elkdvetkezedrte-
kelés pusztan technikai jeliedesz, nem térek ki az éldleges egyenleg, realkamat, real-

novekedeés értékeit befolyasold ténjlez.
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4. A MAGYAR KOLTSEGVETESI FOLYAMATOK ELEMZESE

4.1. TORTENELMI OROKSEG

A 2. fejezetben fény derilt arra, hogy az allamadgshdvekedését meg lehet indokolni
egyrészt a gazdasagi visszaesések természetekdadiményeként, masrészt egyéb politi-
kai-intézményi kdzgazdasagtani magyarazatokkdeien fejezetben &zor is attekintem
hogyan és miként valtozott a magyar adossagszintennek tikrében, majd az elmult
evek fiskalis folyamatait fenntarthatosagi szempohertekelem a 3. fejezetben targyalt
0sszefliggések alapjan.

Adam Smith szerint egy feléd korméany a hiteldik nagyobb bizalmat élvezi, mint
egy Onkényes uralkodd. Alkotmanyos monarchia kekétedtt mar lehdisége van az al-
lamnak egy nagyobb mértigladdssagfelhalmozasra is. Ez a fajta berendeziddggar-
orszagon a Kiegyezés utan jott létre. A 19. szdab@dman tehat mar lehigége nyilt a
magyar allamnak nagyobb koéltségekkel és hitelfeleg&kel jaré beruhazasokra, infra-
strukturalis fejlesztésekre is, melyeknekédleges célja a gazdasagélénkités és a felzar-
kézas volt. Az elindult folyamatokat az &lgilaghaboru torte ketté, mely soran az orszag
elvesztette tertlete kétharmadat, igy a korabbigpitett vasutvonalait és tengeri kikibt
is. Ami hatramaradt az a koradbbi ad6ssag, habonigtelek, anyagi veszteségek, infla-
cio, tovabba a torténelem folyaman kialakult gaadagérségiinkben veliink szemben allé
allamok jottek létre.

A haboruat kovei keserves stabilizaciot az 1929/1933-as gazdasdgay kovette.
Ezutan novekedésink csak Németorszag névekedéségékégével tudott megindulni,
ami azonban csak a Il. vilaghabordlaszitésének volt koszéntie{Murakdzy, 2004, p.
13.) A haborabdl ismét vesztesen kerllt ki az aysody annyira, hogy ezt kovetn az
1989/1990-es rendszervaltasig szovjet megszaléas dderiltiink, ami mai napig kihat a
gazdasagi jellendinkre. A szovjet mintara kiépitett szocializmusl@mmunista diktatd-
ra, burokratikus koordinacio, allami tulajdon vaaen. EzekBl tovabbi jellegzetességek
is levezethdik, mint példaul a gazdasagi szetidpVonatkozasaban a tervalku, mennyisé-
gi hajsza, paternalizmus, puha kéltségvetesi kordatosan jellemie a rendszernek az
erdltetett nbvekedés, kronikus hianygazdasag, mudkéary, importhelyettesit kiilke-
reskedelmi politika. (Ezen jellegzetességeket Kio(h893) A szocialista rendszer dim
nagyhatasu konyvében fejti kévebben.)
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Magyarorszag abban kilénb6zott a tobbi szocialisszagoktdl, hogy a politikai
vezetés az 1956-0s forradalmat kdest igyekezett szem @t tartani a lakossag életmi-
néségének javitasat. Engedték a haztaji gazdalkodgitsztéseket hajtottak végre a
nagyuzemi gazdalkodas terén, majd a sikereken Zdldua bevezették 1968-ban az (j
gazdasagi mechanizmust, amely a burokratikus koécibt hivatott visszaszoritani. Az (j
piaci szocializmusnak komoly gazdasagéleénkitasa volt, de 197 bltkezdsdéen visz-
szarendeddés indult a burokratikus koordinacié javara. (Muray, 2004, p. 32.)

Az 1970-es évekdolajar-robbanasai jeletd szerepet jatszottak Magyarorszag el-
adosodasaban. A kulféldi hitelfelvételek a Kadarskakot mar a megalakulasa ota jelle-
mezték, a forradalmat levierezsim is mar hitelekhez juthatott, tovabba a #wads évek
erdltetett ndvekedési programja és importehsége hamdéja hitelfelvételekre valé haj-
lam kialakulasdhoz. Komolyabb addssagallomany-nédékre csak a Breton—Woods-i
rendszert végét kowemonetaris liberalizacié utan volt leiség. (Szantd, 2009) Az éls
kéolajar-robbanas bekovetkezésekor gyakorlatilag emnf@ltétel adott volt az adéssagal-
lomanyunk novekedéséhez. Nyugat felé mar kereskkdézonban visszarendeitiink a
blrokratikus koordinacié iranyaban, az allami végegazdasagi ndvekedésbtlatett,
mikdzben a vilagpiaci cserearanyainkisan romlottak: a silany mésédi termékeinkre
nem volt kereslet, a nyugati termékek ara megerdelk@z olajar-emelkedés hatasara. A
bel$ gazdasag és fogyasztas zavartalanul névekedeth eldbidszakban, ennek forrasa
egyértelniien a kil$ addéssagallomany névekedése volt. (Murakéozy, 20036.)

»Visszamenni 15 szazalékkal a realbérekkel? Egprsaag ezt csindlta: ismert volt
a thatcheri gazdaséagpolitika. Ismert volt az, hdmgyan valtotta fel a keynesizmust a
monetarizmus, a friedmanizmus. Mindezt ismertidkk ezt mondtak, hogy ez kapitalista
modszer Az idézet Havasi Ferenc MNB munkatarstol hangsbt(Szanto, 2009, p. 5.),
jol mutatja, hogy mennyire dvakodott a restrikcl@a akkori partvezetés, azonban sike-
ralt 6ket meggyzni arrol, hogy gyakorlatilag nincs mas valasztgg,1978-1985 kdzott
bekovetkezett a , gk hét esztentl’ megszoritd jelled idészaka. Fontos esemény, hogy
1981-ben az IMF-hez és a Valutaalaphoz csatlak&zfarpénzugyi helyzetink olyan si-
lany volt, hogy a csatlakozashoz szilkséges felwdifat sem tudtuk befizetni, kilonbdz
partkapcsolatok segitségével Kinabdl tudtuk csakdrezni a hianyz6 6sszeget.) (Szanté,
2009) A szervezet &zor elnéébben jart el velliink szemben, majd érvényesitettetied
léseit, a gazdasag atalakitasara iranyuldé csomeagatrt sajat reformjakeént jelentett be,

ennek elemei: hankrendszer és bankiranyitas valamint az adéremdsformja, a tamo-
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gatasi rendszer radikdlis atalakitasa, a szubvencebkkentése, ar- és bérrefottbzan-
t6, 2009, p. 7.)
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20 ~N

10

Bruttd addssagallomany (milliard UDS)

7. abra: Magyarorszag brutto allamadossaga (1973990)
Forras: Erds (2011)

A nyolcvanas évekre elmult a pénzugyi krizis, atésképtelenségi gondok, az IMF
elismeben nyilatkozott a reformokat végrehajtd6 Magyarogsah ezzel nagyfoka bizal-
mat nyertink el a pénzpiacokon. A ked¥dadrnyezetet a part (Fekete Janos) a kovetke-
zéképpen értékelte:mivel most j6 a kilfoldi megitélésiink, hasznaljzikke vegyink fel
Ujabb hitelekéet (Szantd, 2009, p. 7.) 1985-1987 kozott zajletalhitelfelvételek kovet-
kezs hullama 7. abrg, ekkor a vezék a dollar helyett kedvébb kamatfeltételeket biz-
tosito német marka és japan jen alapu hitelekegkiggtek felvenni a kamatkiadasok és a
fizetési mérleg hianyanak csokkentése céljabokari®y, 2009)

Az adosséagfelhalmozés a rendszervaltas kodetkben is tovabb folytatddott, aho-
gyan az 8. abranis lathatd. A rendszervaltassdl és utani gazdasagpolitika tobb szem-
pontbdl is hasonldnak tekintlieta lakossag jolétének szendteltartasa volt a gazdasag-
politikak egyik © prioritasa, kerllték a konfliktusokat, fokozataggéllemezte a teve-
kenységlket és hatalmas j6léti rendszereket taktd&nn mindkét idszakban. (Kornai,
1995) Ha az orszag allamhaztartasat vizsgaljukjwetkest mondhatjuk: A szocialista

orszagokat tekintve Magyarorszagon volt a legmdgasakoltségvetési kiadasok GDP-
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hez viszonyitott szintje, az érték a hetvenes éwidepén érte el a cslucspontjat, a GDP
mintegy hatvan szazalékat. (Murakozy, 2004, p. £bben az iflszakban a kiadasok
nagy részétdleg gazdasagi kiadasok jelentették, mely a (vaddaty bképpen) vesztese-
gesen mkods vallalatok tAmogatasat jelentette. A kilencveneskée megmaradt az al-
lami kiadasok magas szintje (GDP hatvan szazalée)a gazdasagi kiadasok aranya
visszaszorult, helyébe joléti funkcidkhoz (oktatdgészséglgy stb.) és az allam tradicio-
nalis szerepéhez (allamigazgatas, védelem stbgdkdtiadasok keriltek. (Murakézy,
2004, p. 49.) Magyarorszag ezzel akkora méredocialis halot tartott fenn, mely megha-
ladta a dél-eurdpai orszagok szintjét, Ausztriamiidrszag, Dania szintjének megfélel
GDP aranyos szocialis kiadasokkal rendelkezett, agam25,2 szazalékaval 1990-ben.
(Murakozy, 2004, p. 54.)
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8. dbra: Magyarorszag brutté allamadossadga a GDBz4zalékdban (1973-1990)
Forras: IMF (2012)

Az allamhaztartasunk fenntarthatatlan volt, a jolédasaink magasabbak voltak,
mint azt a fejlettséguink indokolta volna. A rendsaéast koved Antal-kormany nem ke-
zelte a problémékat, ugyanabba a hibdba esettaidoheti. Tulkoltekezett, a gazdasagi no-
vekedést, és a lakossagi fogyasztas novekedeg@ztelkbterbe, ennek eredményekép-

pen végé soron folytatédott a kidseladosodasunk. 8. abranlathatd, hogy az addssa-
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gunk 1995 utan Iépett meredeken csokkpalyara, mely az MSZP &ltal pénziugyminisz-
ternek valasztott Bokros Lajos programjanak vokadnhet. A Bokros-program tobbek
kozott hozzanydlt a korabban tabunak itélt jolétidszerekhez, a bélfogyasztast is pro-
balta visszafogni. A gazdasagpolitika a ndvekedestxport névelésével szandékozta el-
érni, privatizalt, ennek bevételeit pedig adossdkjasntésre forditotta. (Murakdzy, 2004,
pp. 95-96.) A program mint lattuk sikerrel jart, @anjovre vonatkozéan kételyek is fel-
merlltek, Suranyi Gyorgy akkori MNB elndk a kovetéket mondta: Egyaltalan nem
lehetlink biztosak abban, hogy amit nagy aldozatak az emberek Iétrehoztak, amiért
megkoplaltak és megszenvedtek, azt a politikusoknem tudjék elrontani.(Murakozy,
2004, p. 97.)

4.2. EX-POST ELEMZES

Ha a masodik fejezetben targyalt vilagtendenciakiajik dssze Magyarorszagot
tobb hasonldsagot is észre vehetlink azéefedtodési palyaktol figgetlendl is. A vilagha-
borik a magyar koltségvetésre is jetenterheket pakoltak, rdadasul az orszag az Egye-
sult Allamok és az Egyesilt Kiralysaggal ellentétlzevesztes oldalra keriilt. A haborik
utan a nyugati orszagok novekedésnek indulhattigkaza a szocialista tervgazdasag csak
tovabb novelte a gazdasagi hatranyunkat velik seem® hetvenes évek valsagai egy-
arant tesztelték a kapitalista és szocialista rsréget, melybl ismét vesztesen kerultiink
ki. Mindkét rendszerben novekedtek ekkor az ad@kaganyok, am a nyugati orszagok
kénnyebben tudtak alkalmazkodni a valtozo kérilnedmez. A kilencvenes években in-
dult el egy Ujabb fellendlilés, melyet mind a keéttben megélzott egy a kozponti kolt-
ségvetés kiadasait csdokkenteni kivand hullam.

Az ezt kbveb idoszakban egyéte elkerllte az orszagot barmi niegazdasagi visz-
szaesés az adossagunk meégis novekedésnek indtH@®@zddéen, ahogy &@. abran
lathattuk. Ami elére még érdekesebb lehet ez a tendencia pont akkoney, amikor a
korabbi novekedésiink véget ért. Erre mind keymagid monetarista szemszdijlab-
szurdnak iné jelenségre természetesen a politikai gazdasagtandlaszt adni nekink.
Ebben az alfejezetben fenntarthatésagi szempomitiddalok értékitéleteket megfogal-
mazni egy-egy perioddus fiskalis politikaira vonatkan. Az elmult 10 évet egy gazdasagi
illetve allamaddssag szintbéli névekedést produkaés egy stagnalast felmutatd 5 éves
periddusra bontottam.

Magyarorszagon bevett gyakorlat volt az elmult 20ed, hogy valasztasokottl az
aktualisan hatalmon lékormany nagyobb koéltségvetési deficitet engedety maganak,
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mint amennyi indokolt lett volna. Az Antall-kormamgan a Horn-kormany is tulkdlteke-
zésbe kezdett, Bokros Lajos csak egy évig, 199866 februarja kdzott tevékenykedett,
fébb célja. Az 1998-as valasztasokbdl a végig a Bokrogram ellen hadakozé Fidesz
kerllt ki gyoztesen, kormanyzasuk é&l&ét évében az exportorientalt gazdasagpolitikai
irany megmaradt, majd a 2000-res évet kéaetMatolcsy Gyorgy Ujonnan kinevezett
pénzigyminiszter a gazdasagi novekedést & tkelseslet ndvelésével probalta még ma-
gasabb szintre emelni, ami természetesen a kodtEgj\deficit és az allamaddssag nove-
kedésével jart. (Murakozy, 2004, p. 110.) 208kezddéen az allamaddssag folyamato-
san noveky tendenciat mutatott, hatalmas deficitek mellgikd6tt az orszag.

Mind a 2002-es, 2006-0s valasztas hatalmas kuzdélomtt az MSZP és a Fidesz
kozott, mind a ketit a bal oldal nyerte, azonban kulonbgellegi ciklusok vették ekkor
kezdetlket. A szocializmusban a pértvezetés a &mgajolétet ndvelésére koncentralt,
nem t66dott a hosszu tavu folyamatokkal, ez a tendencendszervaltas utan is tovabb
folytatodott. A tarsadalomban uralkodéva valt ardhpapra €élés jelensége, a révid tavra
tortéerd tervezés, ezeért a politikusok hatalmuk megtaréadakében rovid tavon a valasz-
toi jolétet noved intézkedésekkel kezdtek kampanyolni. §@fy, 2012) A politikai gaz-
dasagtani elméletek kdzil ez a klasszikus buchanadkell esete. Ha a tarsadalom tobb-
sége a hosszu tavu egyensulyt preferalta volna égéay a politikdban is megjelent vol-
na. Ezzel ellentétben a szavazok talan a negyveszauialista gazdasagi berendezkedést
koveen a fiskalis illuzio fatyla alatt éltek, nem vditdsztaban a kdzszolgaltatasok ara-
val: a szocialista rendszer klasszikus esetébenbkean létezett példaul az ad6é fogalma,
minden tulajdon az allamé volt, a szetéptélja pedig az azonnali és minél nagyobb j6-
vedelem megszerzése a birokratikus koordinaci@aatsztasi mechanizmusabol.

Az emlitett két valasztason a szoros kuzdelem kézétben elindultak a felglen
és irredlis igérgetések, a kiilés bel§ egyensuly fenntartasanak az igénye koddé valt.
Medgyessy Péter az igéreteit betartotta, hatalrdaggk folytak ki a lakossaghoz, @&ls
sorban a kozalkalmazottakhoz és a nyugdijasokhorjennek forrasa természetesen az
olcso kiilféldi hitel volt.Ot valtotta a kormanyi székben Gyurcsany Ferenc, akinek veze-
tésével ismét valasztasi ggelmet aratott a bal oldal. A megbomlott allamhéat
egyensuly ellenére addcsokkentési programot hittjeely elég volt a gyzelemhez, de

a kivitelezése lehetetlen volt az adott korulménk@xott.
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A 2003-t6l 2007-ig terjedl 5 éves peridédus fenntarthatdésagi szempontbdl gas/e
adatai &2. tablazattartalmazza. A GDP aranyos allamaddssag kiinduds &zintje é\dl
évre novekedett, vagyis a fenntarthatésag elégd@gésuma nem teljesilt. Ha a gazda-
sagpolitika célja a 60 szazalékos maastrichti sarthsa volt, akkor elmondhato, hogy
végig ekorll a szint koril mozogtunk, az 5 év akagrtéke csak 3 tizeddel haladja ezt
meg, ami Iényegében nem jelent akkora problémat Haalkamatlab és a realnévekedés
kapcsolatara tekinttink, lathatjuk, hogy a helyz&tifpvnak mondhatd, de mindenképpen
kiegyensulyozott a kép, a gazdasagi ndvekedés sssgpeben a realkamatlab folotti szin-
tet tudott elérni. Ha a nbvekedés meghaladja a #ab@ akkor megengedléedz el$d-

leges hiany isl(. tAblaza}, kérdés milyen mértékben.

2. tablazat: Magyarorszag §bb makrogazdasagi adatai 2003—-2087

2003 2004 2005 2006 2007 Atlag

be1 55,9 58,6 59,5 61,7 65,9 60,3
g 3,9 4,8 4,0 3,9 0,1 3,3
r 2,7 3,1 5,0 3,3 1,2 3,1
e -3,2 -2,0 -3,8 -5,5 -1,0 3,1

Forras: KSH (2012), IMF (2012), sajat szamitas

Ha kiszamoljuk az allamadéssagot stabilizalo egagatiet a (6) képlet alapjan, sor-
ban a kovetkez értékeket kapjuk: -0,63; -0,95; 0,56, -0,36; 0&X3.értékek +1 és -1 ko-
z06tt maradtak, tehat egy kamatkiadasok nélkil egylgban lev egyenleg mellett tartani
lehetett volna a maastrichti szintet. Azonban eldmeitbszakban 3,1 szazalékos delke-
ges egyenleg hianyt teljesitett a koltségvetésaiggllamadossagunk noveékpalyara le-
pett az euro zéndhoz vald csatlakozasi esélyeigkeegnloszitienebbnekitntek. Néz-

zuk meg a kovetkéz3. tablazatbami is tortént a kovetkéz5 évben.

® b.1 a targyévet megéts GDP aranyos adossag jeldli (KSH, 2012), g a Ghivekedését (IMF, 2012),
r a redlkamatlabat (sajat szamitas), e pedig dzlelges egyenleg GDP aranyos tdbbletét jeldli (KSH,
2012). A realkamatlab sajat szamitasakésadr kiszamoltam az implicit nomindlis kamatlabanit a
targy évi kamatkiadasok (KSH, 2012) és a kormangitats évi addssagéllomanyanak a hanyadosa ad
meg (KSH, 2012), majd eBbkivontam a GDP deflatort (IMF, 2012), igy megkamt az implicit realka-
matlabat.

36



3. tablazat: Magyarorszag §bb makrogazdasagi adatai 2008—2012

2008 2009 2010 2011 2012 Atlag

b1 67,1 73,0 79,8 81,4 80,6 76,4
g 0,9 -6,8 1,3 1,7 -1,0 -0,8
r 1,3 2,6 2,2 1,8 0,1 1,6
e 0,5 0,1 -0,1 0,3 1,6 0,5

Forras: KSH (2012), IMF (2012), sajat szamitas

A legfontosabb, hogy 5 év alatt csokkent a real GQIdgyarorszagon, évente atla-
gosan 0,8 szazalékkal. Mivel emellett a real kagabaplozitiv, ezért szinte biztos, hogy az
allamadossag emelkedésnek indul, kivéve, ha a kyrmatkotelezett az allamaddssag tar-
tasa irant. Az etileges egyenlegink ezerbstak alatt tébbletbe fordult, ez nagy ered-
mény a korabbi -3 szazalékos szinthez képest. kKitadbddés talan elegeidek is bi-
zonyul fenntarthatésagi szempontbdl, hiszen a 2808agyobb recesszio 6ta az allam-
adossag novekedése megallni latszik. Nézzik megiomd erél az IFS mutato.

Ez ebz6 szamitasoknal az allamaddssagot a mar elért laiililé0 szazalékos szin-
ten stabilizalni tud6 etglleges egyenlegeket szamoltuk ki, jelen esetbeawdagagpoliti-
ka feladata az allamaddssag csokkentése (lett Wdipk be 2007—2012-es peridédus érté-
keit az IFS mutat6 (12) egyenletébe, feltételezte lrogy a gazdasagpolitika célja ebben
az idbszakban tovabbra is a maastrichti kritériumok sélgse volt, vagyis™ értéke 0,6
lesz. Ha a kapott eredményeket egy tizedes jegmekitem elég érdekes lesz a kép, hisz
sorrendben a kovetkékgéppen alakul a mutat6: 1,0; 1,6; 1,0; 1,0; 1,&ha#d, 6t alka-
lombdl négyszer nem haladta meg az 1 értéket, iaszar allamaddssag mértékének ala-
kuldsa nem mutat ndévekuendenciat. Ami igaz is: 2009-ben 79,8 szazalélk2Aten 78
szazalék a GDP aranyos allamadossagunk (KSH, 28kPhban a fiskalis politika nem
volt elég elkdtelezett az addssagarany 60 szazmlékikkentése irant, formalisan a (12)
egyenlet szerintd érték képtelen meghaladnifat. Az elsidleges egyenleg tdbbletliink
szinte torténelmi magassagokban van, azonban aéwegtiossagallomanyunk magas, a

novekedeésunk pedig alacsony. Az elkovetkabszakban mind a readlkamatlab, mind a

" A 2011-es év etalleges egyenlegéblevontam a magéan nyugdij pénztarak allamositdsssmazo be-
vételt, a3. tAblazatbarszerepd érték tehat ezen egyszeri tételt nem veszi figgbke
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gazdasagi ndvekedés mértéke valadem roni fog, fontos lenne ezek viszonyara minél
ink&bb odafigyelni.

Mind a keynesi, mind a monetarista kdzgazdasagéleliek szerint kdltségvetési hi-
any recesszioban szokottfrdulni, nadlunk ez egyaltalan nem igy tortént. gl kolt-
stink mig van midl”, ,addig vegyunk fel hitelt mig adnak” tipustu dyalat érvényesilt
kordbban, ami mind a kordbban emlitett Fekete Jéhemetldl, mind Matolcsy post-
keynesista elképzelésélbmind Medgyessy Péteifpbb pénzt az embereknejdlszava-
bol visszakdszon. A tékozlo ddzak 2006-ig tartott, ezt koven gyakorlatilag minden
évben a koltségvetési egyensuly visszadllitasaekadtek a kormanyz6é hatalmak. Az
egyenlegjavité tendencia2a3. tablazatokelsidleges egyenlegre vonatkozo6 értékeils
jol lathatd. Arra, hogy miért és miért pont ekkdivktkezett be egyfajta fordulat a gazda-
sagpolitikdban és miért nem okozott nalunk komdbyadossagnovekedést a 2009-et ko-
vetko idészak, a gazdasagpolitikai események, torténésesgdlatai adhatnak szamunkra
valaszt.

A valtozasban nagy szerepet jatszott az EurOpadhdma, és ezaltal egy felettes
szervhez tortéh csatlakozasunk. Mivel a koltségvetési egyenlegmeatkoz6 maastrichti
kritériumot a kezdetekt fogva nem sikerilt teljesiteniink, mar a csatla@soZvében
tuldeficit eljaras ala keriltiink. Az EU elvartdiink az altalunk igért kotelezettségvallala-
sok betartasat, de a kiigazitasok vegrehajtasayuac&any-kormany csak a valasztasok
megnyerése utan gondolta aktualisnak. Az adocsiékeigéd, am helyette megszorita-
sokat bejelerit kormany komoly bizalomvesztést szenvedett el aszibk kdrében. Az el-
lenzék a megingott bizalmat kihasznalva, erejétatestralva népszavazassal akadalyozta
meg a kiigazitasok véghezvitelét.

A 2008-ban az Egyesiilt Allamokbdl elindult pénziggisag Izland utan Magyaror-
szagot taszitotta masodikként az alladdc&dzelébe. Ennek bekbdvetkezéséiz IMF
gyors hitele mentett meg minket, cserébe lakosswgjszoritasok jelentettek be. 2009-
ben egy évvel a kovetkéa/dlasztdsok étt Gyurcsany Ferenc miniszterelndki székébe
Bajnai Gordon ult, szakéiit kormany allt fel erre az tiszakra. Az MSZP nem szerette
volna, hogy valasztéi népsteége tovabb csdkkenjen, a tovabbi politikai amiidio
mentes kormany pedig béatran kiigazithatott. A \glisi&jén a tobbi fejlett orszag tulkdlte-
kezett, dllamaddssagai ndvekedtekdbrg, Magyarorszag viszont nem jarhatta ezt a ke-
resletélénkitésre épitett politikat, koltségvetdgjazitasokat hajtott végre. 2010-re gya-

korlatilag azaltal kerultink jobb helyzetbe a tobdjlett orszaghoz viszonyitva, hogy ko-
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rabban sullyedtiink pénzigyi valsagba. Kedvkamatozasu IMF hitetlh finansziroztuk
magunkat a legmélyebb valsag idején is, a restrikiskalis politikanak készonhétn
2009-ben lecsokkent az allamadossag novekedésengateme, a tobbi orszagé viszont
eppen ekkor emelkedett jeléaén.

A mésodik Orban-kormany kedueZfeltételek mellett, komoly tarsadalmi bizalom
birtokdban vehette at az orszag iranyitasat, azonbad a kedvez feltételek, mind a tar-
sadalmi bizalom iével alabbhagyott. Mindez a kezdeti rossz helyzéketesébl és az
ezt koved folyamatos korrekciokényszeibadodott. A kormany 2011-re és 2012-re 3
szazalékos ndvekedési kilatasokat feltételezettMINE011), a valésag azonbarBatab-
lazat szerint alakult, 2012-ben recesszidba stillyedtrazdg. Kezdetben a bélkereslet
novelése utjan tervezték beinditani a gazdasagkeilést, személyi jovedelemadd csok-
kentést hajtottak végre. A deficitnek azonban &leiettségszegési eljaras miatt tilos volt
emelkedésnek indulnia, igy a kiesevételeket a szolgaltatoi szektor killon adoikibbp
tak (bankado, telekom ado), ennek kovetkeztébedtvakedés beinditasat célzo torekves
epp az ellenkdziranyba hatott. Deklaralt céljava valt a kormarkyeat koveden a kolt-
ségvetesi hiany 3 szazalék alatt tartasa. Ezt pak eseti intézkedésekkel prébalta elérni,
ami egyre nagyobb néps#eégvesztéssel jart szamara. Szerencsésebb laludtetia ki-
igazitadsokat egyszerre, a ciklus elején, a megdfdielyre dsszpontositani, nem pedig a
bels kereslet novelése mellett tenni le a voksot.

Osszességében az addssag csokkentése mindenképgmrdasagpolitika egyik
koézponti prioritAsava valt ez elmultgszakban, ezt kiulonbézntézmeényi valtozasok is
elémozditottak. 2009-ben az IMF kérésére koltségveatscs allt fel a fiskalis politika
fenntarthatésaganak és hitelességének biztosiéfighda, 2011-ben pedig egy maximali-
san 50 szazalékos adossagaranyt engedélgdassagszabaly kerllt bele az alkotma-
nyunkba, tanulva a kormanyok korabbi hibaibdl. Bsritni, hogy a kdltségvetési tanacs
jogkore idbkodzben csorbult, az addssagszabaly pedig még namizakdk. A kormany
legnagyobb ad6ssagnovekedést gatld korlatja a nwmsB szazalékos koltségvetési hi-
any tartasa lett, hiszen a valsag hatasara enmeklaslztasa esetén mar szankciokat is
igért az Unid. Jelenleg a kormany targyalasokattdblaz EU-val és az IMF-fel, ha fel-
tesszik, hogy mindkét targyalas eredményes legny &ikerlliink a taldeficit eljaras aldl
és alacsonyabb kamatrata mellett finanszirozzuld m#ikodésiinket. Ez jobb esetben
adossagcsokkenéshez, rosszabb esetléerldtti fiskalis lazulashoz fog vezetni. A két

nemzetkozi szervezet fenntarthatdsagi szempontbsied$ségében tehat pozitiv hatast
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gyakorol pénzigyeinkre, azonban mind a tuldefilgitrés, mind az IMF hitel idleges je-
lenség, hosszu tavon bélsdittatasbol kellene koltségvetési stabilitdsrakedniink, ami
idével magaval vonna a piaci bizalmat és az alacsdniamatokat is.

A kiindulé kérdésekre valaszolva megallapithatégyhoem a gazdasagi ciklusok
iranyitottak tként a magyar allamaddssag alakulasat, hanefaoglsan piaci, intézményi
korlatok és a haszonmaximalizalo politikusok matiéa A 7. abrabdlkivehet), hogy a
hetvenes évek valsagai ugyan novelték az allamsadéas am a kébbi, 1985 utani ié-
szakban is ndvekedett az adossagallomany, megpgdidiogy gazdasagi visszaesés nem
is tortént. Ha a 2008/2009-es vélsag adossaghdvatidasat vizsgaljuk, arra juthatunk,
hogy nemhogy névelte, épp ellenkkg, érdekes médon megéllitotta a magyar addssag-
rata novekedését a vals& @brg, melyet szintén piaci, intézmeényi korlatokkal éeh
magyarazni. A gazdasagpolitika az elmult évek kedaoszakait kihasznalta, novelte az
elsbdleges egyenlegét ezzel fenntarthatatlan palyéitatéd a koltségvetési folyamatokat
(2. tAblaza}. A jelenlegi sik mozgastér mellett pedig tartani tudja a maadirlszaza-
lékos koltségvetési hianyt és a csokkanossagrata kdvetelményeét is, ezzel fenntarthato-
nak lehet értékelni ezendsizak fiskalis politikajat3. tablaza). Most is ki kell emlitenem,
hogy a kllonboé& idészakok gazdasagpolitikéit csak fenntarthatosagnppatbdl értéke-
lem, nem folytatok mas megkozeliiégzsgalatokat, nem térek ki részletesen a readlkama

realndvekedeés és az @keges egyenleg valtozast befolyasol6 6sszes térgiez

4.3. HOSSzU TAVU FENNTARTHATOSAG

Kivancsisagot csak a szamunkra érdekes, am isewengtiormaciok csalhatnak ki
bekliink. Az elmult évtizedben a magyar allamadossagiseerint nbvekedett, &m a no-
vekedés megallni latszik. A kérdés mi varhat6 aeikezs 5-10 évben, raléptink —e veég-
leg a fenntarthatd koltségvetés palyajara. Ezekvalagzolasahoz &zo6r bemutatom a
Papa—Valentinyi (2007) szézaros altal ismertetett 6sszefliggést, és alkalmaaowéabbi,
illetve jovébeli adatokon.

Az szerdk az altalam is hasznalt dsszefliggésélkidulnak ki, a kezdeti egyenle-
tuk a kovetked (Papa—Valentinyi, 2007):

(16)
1+
(ﬁ (bt + (ptabt) - et hat = 0
_ t
b1 = { 1+
b, — e; hat > 0
1+ g,
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A képletbe beépult az allamaddssag kulfoldi devaradenominalt hanyada), és egy
nem vart arfolyam sokk igp; egy nem anticipalt realarfolyam-valtozast jeldl,isnfel-
tesszik, hogy az édzak elején kdvetkezik be £ 0), a tovabbiakbart (> 0) az arfolyam
valtozasok viszont anticipaltak lesznek.

Ezek utan kifejezhétaz addssagot stabilizald éleges egyenleg és a koltségvetési
rés is. Egyiddj koltségvetési résnek nevezzik az adossagot ar édgn stabilizalé és
az aktudlis el&dleges egyenleg kilonbségét. (Papa—Valentinyi, PBQ@70sszefliggés a
fiskalis fenntarthatésag egy mutatészama is lehkfvetkedképpen fejezhetjik ki a (16)
egyenletbl, allandé realkamatlabat és realndvekedést fédiaie:

17)

+
1+g 1+

1+r 1+7r )
palb—e

e(b)—e=<

Szamunkra most fontosabb megnézni, milyen egyeelatt ahhoz az 6sszefliggés-
hez mely megadja, hogy mekkoradelleges egyenlegre lesz sziikségnhadoszak (év)
alatt szeretnénk > b, szinten stabilizalni allamaddssagunkat. A (17)esdgtbene(b)
az allamaddssagot a jelenlegi, arfolyamsokkot néegeszinten stabilizald etslleges
egyenleg volt, ezt kdvéen e(n, b) az adéssagdi szintenn idészak alatt stabilizalo el-
sédleges egyenleg lesz.

(16) egyenletet allandd kamatlab és novekedés thijlek a kovetkeé alakba:

(18)
1+7r

b, = T(l + pa)by, — e(n, b)

Iteraljuk ebre n periddusra, majd,, = b 6sszefiiggés mellett alakitsuk at ekképpen:

(19)
= (2 g3 ()
(20)
1+ b
T
1+g

41



e(n,b) — e, a koltségvetési rést jelzi, ha az érték pozitkkoa sziikség van dldleges
egyenleg javito intézkedésekre. Belathatd, hogy 1 ésb, = b esetén a (17) egyenletet
kapjuk. (Papa—Valentinyi, 2007)
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=@— Az addssagot 5 év mulva a GDP 60%-an stabilizalé els6dleges egyenleg

=f- Aktudlis els6dleges egyenleg

9. 4bra: Magyarorszagi elsidleges egyenlegeke}; e;(5,b;_1)] a GDP szazalékaban
(2003-2012)

Forras: KSH (2012), IMF (2012), sajat szamitas

A 9. abrdnaz allamaddssagot 5 év mulva a GDP 60 szazalé&hiizald elédle-
ges egyenleget és az aktualisidleges egyenleget abrazoltam, a koltségvetésar&st
gorbe kulonbsége adja meg. Lathatd, hogy adidges egyenlegiink 2006 6ta emelkedik,
azonban a koltségvetési réesiink nem csokken. Ansélyes hogy az allamadossagunk a
maastrichti 60 szazalékos értek ala csokkenjeneh @elil, gyakorlatilag a 2009-es re-
cesszioval elszallt. 4-5 szazalék felett kellemtatd az elédleges egyenlegiinket ahhoz,
hogy ez teljesiiljon, ami kivitelezhetetlen feladdtriinik. Erdekes lehet az eredményeket
az ebzo alfejezetekben irtakkal 6sszevetni, miszerintlanjedefi koltségvetési rés pont
2009-8l kezdsdéen zarult be, ezen dgontot koveben nem ndvekedett tovabb az allam-
adossagunk.

A 10. abranaz ebz6 (19), (20) képletek és adatsordk, (3. tablazat segitségével

kiszamoltam mekkora didleges egyenlegek mellett milyen magas allamadoésaiagek
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varhatoak 5 év elteltével. A szamitas soran arfoakkoktol eltekintettem. AOQ. abra
eredmeényei figyelemre méltéak, Papa—Valentinyi YGiksszeflggései a valdésagban min-
denképpen jol alkalmazhatoak. 2003 és 2007 koaptsztalhatd atlagos novekedés, ka-
matlab és addssagszit (ablazal mellett az allamaddssag 5 év mulva a lila egysaes
rint fog alakulni kulonboé elsidleges egyenlegek mellett. A korabbiakban irtakissz-
hangban ezeh0. abrais azt mutatja, hogy egy nullszaldésseleges egyenleg mellett az
allamadossagot 60 szazalékos szinten lehetett varfteani. Ebben az édzakban viszont 3
szazalékos efslleges egyenleg-hiany volt az altalanos, a kovetiée® nem is lehetett
mas, mint az adossag novekedése. A modell szikétetésen eltalalta mekkorara fogrn

ni az adéssagunk, a 3 szazalékos hiany korulb&idzazalékos allamaddssagot jelzett
elére, ami be is kovetkezett, a kovetke2008—2012-es itbzakban mar atlagosan 76,4

szazalékos megléwadossagszinttel kellett kalkulalrd. (tablazal.
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10. dbra: Magyar allamadossag 5 év mulva (2003—-2007-es és@@0D12-es peridédu-
sok adatait ebrevetitve kilonbdz elssdleges egyenlegek mellett)

Forras: KSH (2012), IMF (2012), sajat szamitas

Jelen (2008-2012-es)dsizakra vonatkozéan H0. abraszintén azt mutatja, hogy
egy 1 szazalékos édleges egyenleg tdbblet (2012-ben 1,6 szazalékbsbvéves atlagot
tekintve 0,5) csak a 80 szazalékos adossagszhilizitasahoz elég, csokkentéséhez nem.

Megallapithato, hogy a fiskalis politikank fennteto volt ebben az é$zakban, ha a nem
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novekw adossagszintet a fenntarthatd fiskalis politikégséges feltételének tekintjuk.
Ezekben az években a fiskdlis megszoritasok elég&ndoltak az addssagnodvekedeés
megallitasdhoz, a korabbi 3 szazalékogddgies egyenleg hianyt mellett viszont ezen
id6szak valsagos korulményei kozott az adéssagsziraiBRP 100 szazalékat is megha-
ladta volna. A maastrichti kdvetelmény teljesitezlhb évig 5 szdzalékos étBeges
egyenleget kellene fenntartanunk a modell szedelen elédleges egyenleg mellett a
konvergencia nem fog bekévetkezni, még hosszakthudn sem.

A szamitasaim maximum stabilan tartott adossagstzidtrnak a kovetkézdészak-
ra, ezért is volt szamomra meglepnikor a Magyar Nemzeti Bank Elemzés az Allamhéaz-
tartdsrél (MNB, 2012) ciihtanulmanyaban &1. dbraszerinti adossagpalyat vetiteté-el
re, szerintik az allamadoéssag 15 év mulva érheti @ szazalékos értéket. Ez minden-
képpen meglap volt, hiszen az ék6 szamitdsok nem @egezték meg egyértelran

csokkerd adossagpalyat.
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11. &bra: A magyar allamadossag jogbeli alakulasa (2012—-2026)
Forras: MNB (2012, p. 6.)

A kulénbség abbdl adodik, hogy az MNB (2012) tarduty a kovetkez idészakra
vonatkozoéan eltérképet alkotott, mint a jelenlegi helyzét tablazat. Az adossagcsok-

kenéshez szerintiik leginkabb azédlseges egyenleg javulasok fognak hozza jarulni. A
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novekedés jelenleg a potencialis szint alatt vana themzetkdzi konjunktira fokozatosan
helyredll, a bels fogyasztds lassan ndvekedésnek indul az elkdvetidiszakban.
(MNB, 2012, p. 19.) Azonban, ha az elkévetkeZekdmatkiadasainkat nézzik minden-
képp emelkedésre lehet majd szamitani. Ennek akenmetkdzi szervezetek (EU-IMF)
hiteleinek piaci alapu kivaltasa és az addssackezetében a forint alapu hitelek megno-
vekedése lesz. (MNB, 2012, p. 36.) A potencidlisek@&désiinket 2,5 szazalékon allapi-
tottdk meg, azonbana,realfinanszirozasi koltség és a realndvekedesdtkdailonbozet
0,8 szazalékon stabilizal6dikMNB, 2012, p. 36.).

4. tablazat: Magyarorszag f6bb makrogazdasagi drejelzései (2013-2017; 2027)

2013 2014 2015 2016 2017 Atlag 2027
be1 78 75,8 74 73 72,5 74,7 59,4
g 1,5 2,3 2,1 2,1 2,2 2 2,5
r 2,3 2,8 3 3,3 3,2 2,9 3,3
e 1,7 1,6 1,6 1,3 1,3 1,5 2

Forras: MNB (2012), IMF (2012), sajat szamitas

Ha a redlkamatldb meghaladja a realndvekedésts@ieges egyenlegnek tobbletet
kell mutatni az adossagszint stabilan tartasahaavisbzaemléksziink, 2006 volt az utolso
olyan év, amikor a két érték kulonbsége megengediskalis lazitast, ezt kovin erre
nem kerulhet sor (piaci finanszirozas mellett).aHgazdasagpolitika célja az allamadossag
csokkentése akkor tartésandéeleges egyenleg tobbletre kell berendezkednie.lgidke-
ges egyenleg tobbletek mértééa 12. abraad tajékoztatast.

Mind a 2013-2017-ig terjédidészakra, mind a mar potencialis kibocsatassal és
hosszu tavon realizalodo readlkamatokkal biré 202éwee jellemé, hogy az MNB(2012)
tanulmany a kormany intézkedései és igéretei alapggasabb aldleges egyenleget ve-
tit eld, mint ami az allamaddssagot stabilan tartana. @assdg csotkkentése azonban,
ahogy all. abranis latszik, hosszu folyamat lesz. Evente atlagosdamivel nagyobb,
mint egy szazalékos csokkenések varhatoak, iglegsed év alatt érhétel a 60 szazalé-
kos kiisz6b. AL2. abranarancssarga egyenese mutatja, hogy egy kortbelstazalékos
adossagszintet a megadott kérilmények kdzott Hadwvkarulbeltl 70 szazalékra lehetne

csokkenteni 1,5 szazalékosdkeges egyenleg mellett. A z6ld egyenes is hasotaon
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csokkeneést vetit &l1,5 szazalékos €ldleges egyenleg mellett. Azonban ez az Gtem akar
ennél intenzivebb is lehet, ha a fiskalis politiketjia magat az elképzeléseihez, ami nyo-
man 2 szazalékos élileges tobblet vetith&ételore, de a csbkkenés meg is allhat 1 szaza-
lékos tobblet mellett a 60 szazalékos kiszobéltdk aa a gazdasagpolitika szamara ele-

gendd a maastrichti kdvetelmény tartasa.

120

0\0\ —0—2013-2017
100

D\D\T:O\o\o\ = 2027
80 \D\D\D\;‘TO\K
i \D\D\D\‘:L\o\o
40

20

Allamadéssag a GDP szazalékaban

Els6dleges egyenleg a GDP szazalékaban

12. abra:Magyar allamaddssag 5 év mulva (2013-2017-e$sdak és 2027-es év ada-
tait elérevetitve kulonboz elssdleges egyenlegek mellett)

Forras: MNB (2012), IMF (2012), sajat szamitas

A magyar adossagpalya hosszu tavu elemzését az (A0IR) tanulmany it gon-
dolataival zarom: Az addssagrata lassu csokkenése arra hivja fegyeliinet, hogy a
gazdasagpolitikai stratégiaban kiemelt szerepet tdhjdonitani az orszag kockazati
megitélése és a hosszu tavu novekedési feltéaeithsianak, valamint a tartdosan kiegyen-
sulyozott és az eldleges egyenleg szintjén jeléntobbletet felmutatd koltségvetési poli-
tikanak” (MNB, (2012), p. 43.) Fontos hangsulyozni, hogy elemzéstink un. techkikai
vetités, nem pedig&kjelzés. Ez azt jelenti, hogy nem a legval@d#tin hanem a valto-
zatlan gazdasag- és szakpolitikak feltételezéseettneérhatban megvalosuld hiany- és
addssagpalyat mutatja BMNB, (2012), p. 5.) Elkesetaz a tény, hogya, 2026-ra el-
ert 59,4 szazalékos brutté addssagrata a valsagagelfzd 8 év atlagos szintjenek felel
meg..” (MNB, (2012), p. 6.)
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5. OSSZEGZES

Dolgozatomban et&ként az adéssagnovekedéséhez hozzgjaruld folyaatatekem gor-
csH ala, megvizsgaltam az altalanos tendenciakatnéagyar torténéseket is. A gazdasagi
visszaesések minden esetben addéssagnovekedesdelgaraddéssagrata ingadozasa tehat
a piacgazdasag egyik elkertlhetetlen velejarojamakkinthet. A valsdgok egyes orsza-
gokban komolyabb karokat okoztak, mint masokbameieil tesztelték az adott gazdaséa-
gokat, gondoljunk a 2008/2009-es valsagot jélsern megszenvedett dél-eurdpai orsza-
gokra. Az 1970-es évek valsagai is teszteltek artivzd) gazdasagi rendszereket, gyakor-
latilag a szocialista orszagok bukaséahoz jarultakzh. Igy a korédbban a szocialista
blokkhoz tartozé Magyarorszag 1990-ben magasskéisdosodottsaggal és tapasztalatlan
intézmeényrendszerrel vagott neki a demokratikuermezkedéspiacgazdasagi tikbdé-
sének.

A szocialista rendszer teljesen mas mechanizmusékoesztil nikodik, mint a
kapitalista. Az atalakulas nem torténhetett meglkeyrél a masikra, sok 6rokség maradt
meg a régi rendszefb Elsésorban azt emeltem ki ezek kozil, hogy a politikugona-
kodtak hozzanyulni a kéltségvetés kiadasi oldalalozalasztok jolétét tartottak ésor-
ban szem élt. Kiadascsdkkentéshez leginkabb csak az egyrégigald Bokros Lajoshoz
és Bajnai Gordonhoz kéd6 intézkedések folyamodtak. A lakossag fogyasztaséneel-
kedését tartotta azonban fontosnak a 6sszes toldiabos politikusokbdl allo kormany,
igy tobbek kozétt a jelenlegi is, amikor jovedeleidacsokkentést hajtott végre és
szektorialis kulénadokat vezet be.

Egy masik 6rokség a fiskalis illuzio és a rovidtdeivezés volt. A valasztdpolgérok
egyaltalan nem voltak tisztdban a kdzszolgaltatésolkanszferek valddi kdltségével, nem
gondoltak arra, hogy a jelenbeli kdltekezéstokdsvissza is kell fizetni. A politikusok
szandéekosan megtévesztették a valasztOkat ezegakatdsok arait illéen, felebtlen
igérgetésekbe kezdtek, ami leginkabb a 2002-e8@-@s valasztasokon csucsosodott ki.
Magyarorszadgon mind az allam, mind a lakossag kgniiteleket halmozott fel a
2008/2009-es valsagra. Fontos kiemelni, hogy a 208@vek gazdasagpolitikdja vezetett
Magyarorszag eladésodasahoz, nem a nemzetkozink@niilek miatt kerdltink rossz
helyzetbe. 8t, a valsag pozitivan hatott a pénzlgyi folyama&taina 2009-es visszaesés
persze ndvelte adéssagunkat, am a valsag hataskra@ai Unid szorosabb fellgyeletet

kivan fenntartani a tagallami gazdasagpolitikaktolIEnnek eredményeképpen a 3 szaza-
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lékos koltségvetési hidny tartdsa, a fiskdlis fégyyeallanddsulni latszik a koltségvetési
pénzlgyeinket illéten.

A valsag utan tehat az eladosodas helyett az agldsddentésre te@ott a hang-
suly, a valaszték megtapasztalhattak mit jelenelanpeli adossagfelhalmozas jbeli
visszafizetése. Taldn ez a tapasztalat a lakossagl&etmaddijat is meg tudja valtozatni,
véget érhet a felétlen igérgetések és tulkoltekezéseksichka. A demokracia Magyaror-
szagon fiatal jelenség, a tarsadalmi tanulas vidzosszu folyamat. Fontos lenne a valasz-
toknak idvel belatniuk, hogy a fenntarthatésag kovetelménlgesszu tavon kielégit
koltségvetési politika a tarsadalom szamara pozdiienség. A felditlen tulkoltekezés,
vagy épp a kiigazitas elodazasa a jelenbéhygiket meghaladé koéltségekkel fog agév
ben jarni. A politikusoknak is tisztaban kellenerndik intézkedéseik hosszu tavon reali-
zalodo hatasaival, a jelenbelbrl/ok és hatranyok mellett a jolvelieket is szem étt tar-
taniuk, Bleg akkor, ha tébb cikluson keresztil is hatalmperstnének maradni. A szem-
léletmdd atalakuldsa mindenképpen hosszu folyaesat imelyben kulcsszerepet jatszik a
torténelmi tapasztalatok helyes értékelése, ok-atk&apcsolatok feltarasa.

Dolgozatom masik vonulata normativ kérdésekkeldibglzik. EBszor is definial-
tam, hogy mikor fenntarthaté egy orszag fiskalisitipdja. A befektetk szama véges,
forrdsaik és életlk is véges, ezek a feltételebrkivsy korlatokat bocsatanak az allami
hitelfelvételek elé. Ebll adédoan egy orszag nem bocsathat ki egyszersokikotvenyt
(fizetoképesseqi korlat), valamint nem gorgetheti adosdsaegtelen idtavon (koltségve-
tési korlat). Nem novekivaddssagszint mind a két feltételt teljesiteni képefenntartha-
tésag azonban nagyban fiigg a befékigizalomtdl és a jodbeli eseményekt.

Az allamadossag és a GDP matematikai egyentdtéslvezethei, hogy mekkora
elsbdleges egyenleget kell felmutatnia a kormanyokiaka GDP aranyos allamadossa-
gukat stabilizalni szeretnék. Fontos e tekintetheealkamatlab és a realndvekedés kap-
csolatéat vizsgalni. Meg éllapithatd, hogy egy kdafett meghaladd névekedés mellett az
elsddleges egyenleg deficites is lehet, ellertkegetben etglleges egyenleg tobbletet kell
felmutatni. Magyarorszag 2003 és 2007 koz6tt adaga3,3 szazalékos novekedéssel és
3,1 szazalékos implicit realkamatlabbal rendelkezaionban az eldleges egyenleg ko-
moly hianyt mutatott. Ezen édzak fiskélis politikaja fenntarthatatlannak bizolty al-
lamaddssagunk folyamatosan ndévekedett.

A kormanyzat valtoztatott is €ldleges egyenlegein, ez mar 2007-ben az egyensulyi
szint kordl alakilt, késbb emelkedett is, 2012-ben 1,6 szazalékos tObhiewgtott. Az
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allamaddssagunk 2009 6ta nem emelkedik, a fiskalisikdnk fenntarthaté. Ami gondot
jelenthet az az, hogy az addssagrata magas szagedt. Ezt kockazatos lehet ezen a
szinten tartani, tovabba nem tesz eleget a maaist60, ©Kképp az alaptorvényiinkben
megfogalmazott 50 szazalékos addssagaranyra vadatkdvetelménynek. Ha a kor-
manyzat célja a 60 szazalékos addssagarany elétdse,az IFS mutatd segitségével ér-
tékelhetjik mennyire elkotelezett célja teljesitgamt. A mutatdé megallapitotta, hogy a
jelenlegi elgdleges egyenlegek pusztan az addssagszint tarisgemdek.

Végezetll megvizsgaltam mi varhaté az addssaggiipeli alakulasat illéten.
2008 és 2012 kozott az orszag jovedelme Osszessegsbkkent, de szerencsére le tud-
tuk csokkenteni a realkamatlabunkat az IMF hitglitségével, ennek elmaradasa é&des
del lett volna egyefl A jovoben felteheten mind a recesszid, mind az alacsony kamatbdl
tortérd finanszirozas veéget fog érni, vagyis a gazdasagekedés és a realkamatlab is
minden bizonnyal emelkedni fog. A két valtoz6 egghaz vald viszonya azonban nem a
legkedvesbbképpen fog alakulni: Az MNB (2012) szamitasairiseehosszUu tavon nem
tul magas, feltehéen 2,5 szazalékos ndvekedés varhato, a refinamasirkoltségek pe-
dig ennél a legoptimistabb esetben is magasablsakd&. Mindez azt jelenti, hogy az el-
sédleges egyenlegtdbbletnek hosszutavon allandoskétiene, hogy a fiskalis politikank
fenntarthaté maradjon. A jelenleg elgondolt 1,5z8zalékos tobbletek szamitasaim sze-
rint elegendek lesznek ahhoz, hogy az addssag alakulasat agbpldyara allitsa, azon-
ban a folyamat igy is lassu lesz, jetenterheket pakolva a tarsadalomra. Az MNB (2012)
kivetitése 2026-ra &legezi meg a 60 szazalékos addssagarany elérését.

Fontos megemliteni, hogy a kivetités nem a legezahibb esetet, hanem valtozat-
lan gazdasagpolitika mellett megvaldsulé addéssggpahutat be szamunkra. Komoly
kétségek merilnek fel egy 1,5-2 szazalékosdédges egyenlegtobblet hosszu tavon tor-
téns tartdsa irant. Ha belegondolunk a kapott az eregeide, mindez azt jelenti, hogy
még legalabb még 15 évig 100 egység allami kiald€ egység adoét kellene fizetni,
mindezt agy, hogy az ezt megeb idészakban altalanos volt, hogy 100 egységért csak
97-et fizetett a lakossag. Az elkdvetkaedoszak — ha csak egyéeé nem vart gazdasagi
csoda be nem koévetkezik — mindenképpen komoly &8udk elé fogja allitani a magyar

tarsadalmat.
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MELLEKLETEK



1. MELLEKLET

: AZ OECD ORSZAGOK BRUTTO ALLAMADOSSAGAI (2006-2013)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ausztrélia 15.6 14.5 13.8 19.4 235 26.6 28.7 27.8
Ausztria 66.4 63.4 68.7 74.4 78.1 79.7 83.0 84.4
Belgium 91.6 87.9 92.9 99.9 100.0 102.3 103.1 102.0
Csehorszag 325 310 34.4 41.0 45.5 48.3 50.7 52.6
Déania 41.2 34.3 414 51.2 54.8 61.8 63.0 64.8
Egyesilt Allamok 66.4 67.0 75.9 89.7 98.3 102.7 108.6 111.2
Egyesiilt Kiralysag 46.0 47.2 57.4 72.4 81.9 97.9 1042 108.2
Esztorszag 8.0 7.3 8.5 12.7 12.5 10.0 12.7 12.8
Finnorszag 45.6 41.4 40.4 51.8 57.6 57.2 59.1 61.8
Franciaorszag 71.2 73.0 79.3 91.2 95.8 100.1 105.5 107.3
Gorbgorszag 117.0 1154 118.7 134.0 149.6 170.0 168.0 173.1
Hollandia 54.5 51.5 64.8 67.5 70.6 75.2 81.0 83.6
irorszag 29.0 28.6 49.5 71.1 98.4 114.1 121.6 126.9
Izland 57.4 53.3 102.1 120.0 125.2 128.3 126.7 124.7
Izrael 84.7 78.1 77.1 79.5 76.1 74.2 73.9 73.2
Japan 166.7 162.4 1712 188.8 192.7 2055 2141 222.6
Kanada 70.4 66.7 71.2 82.4 84.0 83.8 84.5 814
Korea 28.5 28.7 30.4 335 34.6 34.7 34.5 33.9
Lengyelorszag 55.2 51.8 545 58.4 62.3 63.3 62.9 62.3
Luxemburg 115 11.3 18.3 18.0 24.7 23.9 26.0 28.7
Magyarorszag 719 729 77.0 86.2 86.4 84.7 84.8 84.1
Németorszag 69.8 65.6 69.8 77.4 86.8 87.2 88.5 87.8
Norvégia 59.0 56.8 54.3 48.9 49.6 34.0 28.1 20.2
Olaszorszag 116.7 1121 114.6 127.7 126.5 119.7 122.7 122.1
Portugalia 77.3 75.4 80.7 92.9 103.2 117.6 124.3 130.1
Szlovakia 34.1 329 32.0 404 47.1 46.8 52.1 54.2
Szlovénia 33.8 307 30.4 44.3 48.4 56.4 60.3 63.2
Spanyolorszag 46.2 423 47.7 62.9 67.1 75.3 87.9 90.9
Svajc 50.2 46.8 43.6 42.5 41.7 41.0 40.8 39.4
Svédorszag 539 493 49.6 51.8 48.9 48.7 48.0 46.0
Uj-zéland 26.6 25.7 28.9 34.5 374 44.3 48.4 50.5
Eggoofg’f;g)t 747 718 770 878 931 951 991  99.9
OECD atlag 76.0 74.5 81.0 92.5 98.7 103.0 107.6 109.3

Forras: OECD (2012)




2.MELLEKLET : AZ EGYESULT KIRALYSAG GDP ARANYOS NETTO ALLAMADOSSAGA

(1699-2012)
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Forras: UKPS (2011b)



