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TEMAVAZLAT

(2.) A kiilsd és belsd dllamaddssdg alakuldsa a rendszerviltozds utdn és az addssdgrendezés

1.

lehetiségei a fenntarthatésdg irdnydban

Bevezetd

Jelen témavazlat az Orszaggy(ilés Hivatala dltal kiirt ,,Tanulmanyok készitése a Nemzeti
Fenntarthat6 Fejlodés Stratégia kidolgozasahoz” palyazat 2. témakorére (4 kiilsd és belsd
dllamadéssdg alakuldsa a rendszervdltozds utdn és az adossagrendezés lehetdségei a
fenntarthatésdg irdnydba) sz016 ajanlatot tartalmazza. Jelentésége abban rejlik, hogy ha a
kiils§ és belsd allamadossdg nem fenntarthaté palyan mozog, kockaztatja a gazdasag
kiszamithaté mikodését és tervezhetségét, igy akadalyozza a fenntarthatd fejlodést (., a
fenntarthaté fejlédés a folytonos tdrsadalmi jol-lét megvaldsitdsa, anélkil, hogy a
kornyezeti eltartoképességet veszélyezteinénk™).

A kiils6 és belsé &allamadossidg alakulasa a fenntarthatd fejlodés meglévd stratégiai

dokumentumainak tiikrében

A kiilsé- és belsd allamadossag fenntarthatosdganak kérdése a fenntarthatd fejlédés
legfontosabb nemzetkdzi alapdokumentumaiban nem jelenik nevesitve, célzottan.
Megjelenik ugyanakkor a fenntarthaté és kiegyensulyozott gazdasagi fejlodés, amely
magaba foglalja az addssdg kérdéseit. Részletesebb stratégiai —policy hatteret olyan
szervezeteknél talalhatunk, mint az OECD (Strategies for aligning stimulus measures
with long term growth) vagy az IMF illetve a Vilagbank policy dokumentumai.

A témakor altal felolelt stratégiai iranyok

A tanulmany elemzési korének Iehatarolasa

a) Az allamadéssag kezelésének kérdéskore visszanyulik a rendszervaltds megel6z0
idészakra, ennek a korszaknak az elemzését f6 konkluziok szintjén fogalmazza meg a
tanulmany, hogy a kdzelebbi mult kérdéskorével intenzivebben foglalkozhasson. Az
adatok foként a rendszervaltds ota eltelt események tiikrében mutatjdk meg a hazai

folyamatok - és a nemzetkdzi kornyezet — alakulasat az adossagkezelés témajaban.

b) Foldrajzi lehatdroltsag: Unios és globalis keretek. Az europai kontextus két
szempontbdl is elhanyagolhatatlan: egyrészt az uniés politikak, stratégidk hatsat

vizsgalhatjuk a hazai folyamatokra a csatlakozdst megel6z0 és azota eltelt
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idoszakban, illetve a jovobeli trendek bemutatasakor a potencialis csatlakozas az

eurdzénahoz befolyasolja az elemzésiinket.

¢) A fenntarthatosag szempontjainak megjelenitése: az elemzés megjeleniti azokat az
elméleteket és megkozelitéseket is, amelyek a gazdasagi fejlodést alternativ modon,

vagy legalabbis kzép-hosszu tavon, fenntarthaté moédon képzelik el.

d) A tanulméany szoros kapcsolddasi pontokat mutat a Stratégia tobbi megalapozo
tanulmanyaval. A fenntarthato &llamaddssdg tanulmany készitéi egyben a
makrogazdasagi folyamatok tanulmanyra is vallalkoznak, ez biztositja a szerves
Gsszhangot a két anyag kozott. Ezen tilmenden a nevezett gazdasagi témakordk
szorosan Osszefiiggenek a foglalkoztatdsi, az agrariummal és a vidékstratégidval
kapcsolatos kérdésekkel. Kiemelt jelentoséggel kapcsolédnak az egészségiigy ¢s
szocialpolitika a kiaddsok oldalan a fiskalis politika és a fenntarthato allamadossag

kérdéskoréhez.

A kiilsd és belsé dllamadossdg alakuldsa a rendszervdltozds utdn és az addssdagrendezés
lehetdségei a fenntarthatésdag irdnydba — szakmai kovetelmények:

a) A monetaris politika kiilsé meghatéarozottsaga;

e a nemzetkdzi trendek és a hazai folyamatok bemutatisa. A gazdasagi-pénziigyi
valsag hatdsa a monetaris folyamatokra. (A valsag el6tt: likviditdsbdség volt a
vilagban és emellett magas volt a magyar nomindlis kamatszint: kiilsd
finanszirozds fenntarthatonak latszott. A 2007 6szétdl elapadd nemzetkdzi
likviditas és a lankadé kockézati éhség (flight to quality), miatt azonban a magyar
allampapirpiac kiszaradt. Az IMF hitel allitotta helyre a folyamatokat.)

o adodssag nagysagat alapvetSen a koltségvetési politika befolyasolja a hiannyal, az
MNB az iranyadd kamat meghatarozéasaval kozvetve hat az allamadossagra (MNB
bankokkal szembeni addssdga nem része az éll'amadésségnak)

o kozvetett hatdasok: 1/ a mar meglévé allamaddsséagra fizetendd kamaton keresztiil
2/ kamat befolyasolja az arfolyamot, ami a devizaaddéssagon keresztiil 3/ a kamat
befolyasolja a gazdasdgi novekedést, és ezen keresztiil a bevételeket/kiadésokat

- (pl. adébevétel/munkanélkiili segély)
e az MNB az irdnyadé kamatot az inflaciés célnak megfelelden valtoztatja (a

tartosan alacsony inflacié tdmogatja leginkabb a gazdasagi novekedést)
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a kordbban magas inflaci6 miatt magas kamat ¢és erds arfolyam magas
finanszirozési koltséghez vezet a forintpiacon, és a devizaaddssagot olcsobb
kitermelni: ez esetben devizafinanszirozas felé eltolddas

a vartnal alacsonyabb inflacid neheziti az adossag visszafizetését

az iranyadd kamat és allampapir-piaci hozamok Osszefliggése —kamatemelés
elvileg csokkenti a varhato inflaciot, és igy a hosszabb lejarati hozamokat
(figyelemben tartva, hogy a devizatartalék nagysdga is befolyasolhatja, hogy

allam milyen dragan tudja magat refinanszirozni.)

b) A nemzeti szamlak szerkezete és alakuldsa, devizakitettsége (rendelkezésre allo

pénziigyi eszkdzok €s a kiilfolddel szemben fennallo sszes pénziigyi kotelezettség; a

négy nagy részszamla elemzése: az allamhaztartas beleértve az Onkormanyzatokat,

tarsadalombiztositast és allami alapokat; haztartasok és non profit kozosségek;

vallalatok és tarsasagok; hitelintézetek, biztositok, pénziigyi kozvetitdk és MNB);

A Nemzeti Szamldk Rendszere (SNA93) egyike a nemzetkozi szervezetek szamviteli

szabvanyainak, amelyeket a fejlett orszdgokban alkalmaznak (GFSM 2001, ESA95). A

Nemzeti Szamldk Rendszere valdjaban a koltségvetési szektort helyezi makrogazdasagi

9sszefiiggés szerint strukturaba. Tartalmazza a kvazifiskélis (példanak okaért tartosan

veszteséges allami intézmények allamadossag atvallalasai) tételeket is, €s kizarja az atmeneti

és konyvelési hatdsokat. A struktira eléirja a tranzakciok elszamolasanak idépontjat, a magan

és a fiskalis szféra elkiilonitését, a feltételes kivetelések bizonyos szabaly szerinti kezelését.

A brutté hazai termék alakuldsat tekintve elmondhatd, hogy a real GDP
névekedési iitem 2000-t61 kezdve fokozatosan lassult, a valsdg mar eleve
csokkend tendenciara erdsitett ra (2000: 5,2%; 2007: 1,1%; 2008: 1,3%; 2009: -
0,9%-0s visszaeses).

A brutté allamadéssag a 2002-es elsddleges deficitbe forduldstol kezdve
fokozatosan nétt, ¢s 2009-ben a GDP 72%-a felé keriilt. A netto kiilfoldi adossag
a GDP 50%-a felett realizalodott. Mindebbdl a devizédban fennallé mind brutté
mind nett6 adossag jelentds novekedésen ment keresztiil.

Az allamhaztartas egyenlege a 2002-es 10% kozeli értékrdl ugyan csdkkend
tendenciat vett egészen 2006-ig, de a valasztasi gazdasagpolitika felilirta ezt. A
kiigazitds miatt csokkend tendencidja biztositotta, hogy 2007-ben a GDP aranyos

4,9%-o0s deficit 2009-re 3,6%-ra siillyedjen (helyi 6nkorm. nélkiil).
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Bér a kiils6 egyensulytalanség jelentds korrekcidja kovetkeztében a kiilfolddel
szembeni elsddleges finanszirozasi egyenleg hosszu id6 utan el6szor tobbletet
mutathat, harom negyedéven &t netté finanszirozo volt az orszag. Az adossagrata
mérseklodése (a valsag miatt is) lasst {itemben kdvetkezhet be.

Az allamhaztartas kozponti alrendszerében 2009-ben a tervezett 131 milliard
forintos tobblettel szemben 205 milliardos tébblet képzodott.

Az  Onkormanyzatok 0,3 szazalékos hiannyal zartak 2009-ben, a
tarsadalombiztositds pénziigyi alapjai 36,3 milliard forintos szufficittel, az
elkiilonitett allami pénzalapok pedig 8,1 milliard forintos deficittel zartak.

A latszolag legpozitivabb fejlemények egyike a nem pénziigyi vallalati szektor
egyenlegének pozitivba fordulasa, ugyanakkor ez nem kozvetit fenntarthatosagot.

A haztartasok netté megtakaritdsi pozicidja ezzel parhuzamosan 2000 és 2003
kozott romlott, majd atmeneti inflexiés ponthoz érkezvén 2006-ig nétt, végiil is a
rendelkezésre all6 jovedelem atlagosan 7 szazaléka koril akadt meg.

A haztartasok nettd finanszirozasi képessége az utolsd négy negyedév adatait
figyelembe véve a GDP 3,6 szézalékat tette ki.

A villalati egyenlegjavulas a beruhazasok elmaradasanak szamldjara irhato, ami a
névekedési teljesitmény egyérielmi leképezddését jelentette.

2009-ben a kozponti korményzat altal kibocsatott kiilfoldiek pénziigyi
eszkozeiként megjelend értékpapirokat és a kozponti korméanyzatnak nyujtott
hiteleiket novelték, de jelentds volt a hitelintézeti hitelek és részesedések,

valamint a vallalati részesedések novelése is.

c) A monetdris politika szerepe az addssag alakuldsdban és az MNB helyzetének

alakul4sa; az MNB kamatpolitikaja, az MNB és kereskedelmi bankok kapcsolata €s

ennek szerepe a kamatok alakuldsaban; és

d) A bankok helyzete; a hitelpolitika hatasa a lakossagra és a gazdasagra

A monetaris politika szerepének vizsgalata az addssag alakulasaban sziikségszeriien hazai

adottsagokra specifikalva érdekes a fenntarthato fejlodés szempontjabol.

MNB kamatpolitikdja: inflaciés célkovetésnek (inflation targeting, IT)

alarendelve (t6rvényi mandatum szerint)

IT rezsimben cél az inflacio stabilizalasa, eszkdz az iranyadd (nomindl) kamat
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jovoben. Mindehhez a hidny kordaban tartasat, az allamaddssag idealis
célpalydjanak kijelolését (amely még kezelhetd kockazatként jelentkezhet a
jovében)  valamint az  allamhaztartds  alrendszereinek  hosszii  tavu
finanszirozhatdsagat kell megteremteni. Magyarorszagon a numerikus értelemben
vett hiany-javulas a 2006 oOta tartd strukturalis kiigazitds miatt biztositott, a
kormanyzat fiskalis teljesitményét legjobban megragadd ciklikusan kiigazitott
elsddleges egyenleg javult. Az allamadossag abszolut mértéke ugyan névekvo, de
vesztett dinamikajabol. Az alrendszerek fenntarthatosagat szolgald strukturdlis
reformokra nem keriilt sor.

A fenntarthatésagot a koltségvetési politika szabdlyozasa, intézményesitése,
Ggynevezett fiskalis felelosségrol szolo torvény, fluggetlen ellendrzd testiilet
el0segitheti. Magyarorszagon a Koltségvetési Tanacs felallitdsaval, a
plafontérvény elfogadasaval a fiskalis fegyelem megszilarditasa kezdetét vette.
Nem is az 4llamaddssag abszolit mértéke jelenti a f6 fenyegetést, hanem az
addssagszolgalatként az utdna fizetendd kamatteher. Ugyanis az épp lejard
adossagokat addssadgkonvertdlas mechanizmusaval kivaléan lehet kiegyenliteni,
ugyanakkor az allamhaztartdsi hidny alakuldsa dontéen meghatarozza az
adossagterhet. A  deficitekben, rajtuk keresztiil az addssagallomanyokban
bekovetkezd kisebb volumenti névekedésnek adossdgdinamikai Osszefliggések
szerint sokkalta nagyobb a kamatszolgalatban el6allo teherndvekmény. A
novekvd kamatszolgalat egyrészt a klasszikus kiszoritasi hatason keresztiil a
beruhazasok visszaszoritdsat, masrészt a nagyobb adobevételi igény miatt el6allo
megndvelt adoterhelést idézi eld, amelyek a versenyképesség romlasan keresztiil
végsd soron a potencidlis gazdasagi ndvekedés lefékez6dését eredményezheti.

Az adossag szerkezetét tekintve elmondhato, hogy sokkal inkabb kell a kiils6
eladosodas minimalizalasara torekedni a belsdvel szemben, hiszen a belsének
még nagyobbik része keriilhet visszaforgatdsra, viszont a kiilsé utan fizetett
kamatrél mar ezt nem mondhatjuk el. Azaz, a kiilsé adossag utan fizetett kamat
alapjaiban hatérozza meg a potencialis gazdasagi ndvekedés mértékét, trendjét,
rajta keresztil a fenntarthatd gazdasagi fejlodés kilatasait. Mindezek miatt
elsddleges szempont a szabalyozas, amivel csokkenteni lehet a magyar
haztartasoknak nyujtott devizahitelezés kockazatait, mérsékelvén az allamadossag
devizakitettségét. A magyar allamadossag kozép-kelet-europai Gsszevetésben a

legnagyobb, varhaté csokkenése 2011-t6l datalhatd, a fiskalis fegyelem miatt
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adathattérrel tamasztja ald. A statisztikdk teljes egészét mellékletként csatoljuk a
tanulmany fészévegéhez.

Masrészt a helyzetértékelés adatai és a gazdasagi-pénziigyi elemzése lehetéséget ad arra,
hogy az Gjonnan késziilé stratégia milyen prioritasokat, milyen hangstlyokat jelenitsen
meg. A tanulmény kiemelten foglalkozik az IMF hitel szerepével, mert a nem-
fenntarthatd gazdasagpolitika alkalmazésa vezetett a nemzetkozi szervezet segitségének
igénybevételéhez, és sziikséges levonnunk az ebbol fakadd tanulsigokat. A tanulmany
figyelembe veszi, hogy az eurozonéhoz valo csatlakozas milyen id6tavon realizalhatd, €s
ez milyen kovetkezményekkel jar a vizsgalt kérdésekre.

Végezetiil, a tanulméany egyik legfontosabb hozzajaruldsa a Nemzeti Fenntarthato
Fejlodési stratégia elkészitéséhez, hogy megfeleldo adatokat és kozgazdasagi érveket
sorakoztat fel és ad a policy dontéshozok kezébe. Ezeket az érveket és allitasokat
textudlisan kiemeli, szovegdobozokban elhelyezve nyujtja az olvaso, felhasznalok
szamara. Bz a ,municio” megkonnyiti a stratégia elkészitoinek munk4jat és eldsegiti,

hogy a stratégia a megfeleld helyet foglalhassa el.

A tanulmany illeszkedése a Jovokereso elveihez

A fenntarthato adéssagkezelés — a makrogazdaségi elemzéshez hasonléan — els6sorban a
gazdasagi kérdéseken keresztiil kapesolddik a JovOkeresoben megfogalmazott elvekhez.
Kiemelten fontos a jol-léti értékek kiegyensulyozottsiga szempontjabol, mivel
megbizhatoan fenntarthato allamadossag-kezelés nélkiil a gazdasdg egésze, a joléti
rendszerek miikddése ¢és finanszirozdsa ellehetetleniil és tovabbi tarsadalmi

fesziiltségekhez, polarizalédashoz vezethet.
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