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ELEMZES

MAKROGAZDASAG Az dllamadossag-probléma enyhitéséhez vezeto ut az IMF-EU-megallapodas megkotésén,
a befektetdi bizalom visszaszerzésén at vezet - irja elemzésében a GKI Gazdasagkutato Zrt. alelnoke.

JELENTES AZ ADOSSAGFRONTROL

Megallapithato, hogy tavaly
ténylegesen nem az adossag-
csokkentés volt a legfonto-
sabb kormanyzati prioritas.

Akar Laszlo

1. Az EU mddszertana szerin-
ti brutt6 allamaddssag 2010 és
2011 vége kozott 0,8 szdzalék-
ponttal, a GDP aranyaban 81,4
szazalékrol 80,6 szazalékra
csokkent. Annak ellenére csak
ennyivel, hogy tavaly a ma-
gannyugdijpénztarak vagyo-
ndnak dontd részét, 2946 mil-
liard forintot, a GDP 10,5 sza-
zalékat allamositottak, amivel
elvileg teljes egészében az
allamadodsséagot kellett volna
mérsékelni. A legfrissebb sta-
tisztikak szerint ennek a kifej-
letnek a f6 okai a kovetkezdk:

a) A GDP szazalékdban sza-
molva a 10,5 szazalékos alla-
mositott nyugdijvagyonbol ele-
ve 0,8 szazalékot addssagcsok-
kentés helyett ,redlhozam-ki-
fizetés” néven szétosztottak,
tovabbi 0,5 szazalék koriili va-
gyon az atvételt kovetd tézsdei
veszteségek (illetve részben a
lebonyolitasi koltségek) miatt
Jelégett”. 24 szazalék 2011
végén még megmaradt, mert
a kialakult piaci helyzetben
célszeribbnek latszott az ér-
tékesités halasztasa. Ténylege-
sen igy tavaly csak a GDP 6,7
szazalékat jelenté allamositott
vagyontomeg addssagcsokken-
t6 felhasznaldsa tortént meg:
5 szazalékot kissé meghalad6
Osszeg formdlisan az elfoga-
dott 2011-es koltségvetési tor-
vény pénzforgalmi elGirany-
zatait Kikeriilve kozvetleniil
allamadossag-torlesztésre ke-
riilt, 1,6 szdzalék pedig a hi-
vatalos koltségvetési torvény
teljesitése sordn csokkentette
a kimutatott pénzforgalmi hi-
anyt (és ezzel az adssag nove-
kedését).

b) A Kkoltségvetési politika
2011-ben igazdb6l az ados-
sag valtozdsa szempontjabol
tilzottan magas hidnyt ered-
ményezett. A deficit a nettd
(redlhozam-kifizetéssel csOk-
kentett) nyugdijvagyontransz-
fer nélkiil, de kiilonben az EU-
mddszertan szerint szdmitva
a GDP 5,3 szazaléka volt, ami
nominalisan kozel 7 szazalék-
kal novelte az allamadossagot.
Mivel a folyé aras GDP csak
5,3 szazalékkal emelkedett, a
nyugdijvagyontranszfer nél-
kiil vizsgalt koltségvetési fo-
Iyamatokbol az addssagrata
mintegy 1,2 szazalékpontos
novekedése kovetkezett.

c¢) UgyanakKkor jelentds rész-
ben a hibas gazdaséagpolitika
és intézkedések, a befektetdi
bizalom megingasa kovetkez-
tében a forint az év végére dur-
van leértékelddott. Ez a devi-
zaadossagon keresztiil a GDP
4.8 szazalékdval emelte meg
az addssagratat.

d) Mindezeken tul mérsé-
kelhette volna az adgssagratat,
ha a ténylegesen a GDP 2 sza-
zalékét kitevé (az ESA-hidnyt
nem érintd) koltségvetésirész-
vény-vasarlasok helyett ezek-
b6l a pénzforrasokbdl ados-
sagcsokkentésre Keriil sor, de
ez a lehetdség kihasznélatlan
maradt.
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Magan-nyugdijpénztari bejelentkezés 2011 januarjaban. Az dllamadossag 81,4 szazalékrol csak 80,6 szazalékra csokkent a magannyugdijpénztarak allamositasa utan

Osszegezve  megallapitha-
t6, hogy tavaly ténylegesen
nem az adéssagcsokkentés
volt a legfontosabb kormény-
zati prioritds. Ha az lett vol-
na, a tavalyi koltségvetés a
nyugdijtranszfer nélkiil sza-
mitva is csak 3 szdzalék ESA-
(maastrichti) hidnyt enged
meg, a részvényvasarlasok
elmaradnak (vagy a megvett
csomagot késébb értékesitik),
nincs realhozam-kifizetés.
Mindezeken tdl az arfolyam-
veszteség is teljesen vagy leg-
alabbis jorészt elkertilhetd lett
volna (a 278,75 forintos 2010.
végi  eurd-arfolyamszinthez
képest), ha pl. a Széll Kalman
Terv 1.0 meghirdetése révén
megnyilvanult befektet6i bi-
zalmat a tovabbi korményzati
1épések megdrzik, akar ugy is,
hogy egy, mar nyaron megkez-
dett IMF-EU-targyalas decem-
berig sikeresen lezarul. A fenti
szémitasokbdl az adddik, hogy
egy valéban az ad6ssagcsok-
kentést kozéppontba helyezd
politika esetén az addssagmu-
tatd 2011 végére akar a GDP
72 szazalék kozelébe is eshe-
tett volna!

A tavaly elmulasztott ados-
sagcsokkentés egy része vég-
leges, de egy része kés6bb még
potolhaté, visszanyerhet6. Igy
kiilonosen a forint arfolyama-
nak az erdsodése €s az atvett
(vasarolt) dallami vagyonok
értékesitése szolgalhatja ezt
a folyamatot. Viszont ezek az
addssagcsokkentési  eszkozok
csak akkor hasznalhatok idén,
ha van IMF-EU-megallapodas.
A javulasi lehetéséget jelzi,
hogy az allamaddssag-mutatd
2012. méarcius végére 78,9 sza-
zalékra csokkent - Iényegében
a forint erdsodése kovetkezté-
ben. (Igaz, ez még mindig csak

2,5 szazalékponttal alacso-
nyabb érték a 2010. véginél!)

AZ EU-ATLAG ALATT

2. Nemzetkozi Kkitekintés-
ben, statisztikai értelemben
még a tavalyi adattal is javult
a viszonylagos allamadéssag-
helyzetiink. 2011-ben az eu-
rézéna adossagmutatdja 85,3
szazalékrol 87,2 szazalékra,
az EU egészének addssag-
mutatoja 80 szdzalékrol 82,5
szazalékra emelkedett. A ta-
valyi magyar 80,6 szézalékos
adat hosszabb id6 utan tjra az
EU-atlag ala keriilt. Igaz, ez a
viszonylagos javulds nem iga-
zan a mi valés eredményiink.
Egyrészt a valsdg hatasara
szamos orszagban (kiilonosen
a bankkonszolid4ciok terhei
miatt) bekovetkezett dramai
romlasbol, masrészt a magyar
nyugdijpénztari vagyon alla-
mositasabol fakadt.

Ugyanakkor az dallamadds-
sag-probléma megitélése nem
csak arata nagysaganak a kér-
dése (pl. a tavalyi év végén a
komoly gondokkal kiizdé Spa-
nyolorszag 68,5 széazalékon,
Romania 33,3 szézalékon allt).
A megitélésben kiilonosen fon-
tos egyrészt a fenntarthatgsag
(azaz a kozéptavu koltségveté-
si palya ismeretében a lehetd-
leg csokkend addssagszint rea-
litasa), masrészt a hazai meg-
takaritasok, illetve a kiilfoldi
forrdsok szerepe az addssag
finanszirozasban.  Magyar-
orszag allamaddssaga éppen
ezekben az érzékeny osszefiig-
gésekben mindsiil kiilondsen
sériilékenynek.

KOLTSEGVETESI PALYA

3. Az allamaddssag fenn-
tarthatésaga  szempontjabol
a kulcskérdés a koltségvetési

palya. Ez a kozgazdasagi meg-
itélés szerint altaldban akkor
tekinthetd elfogadhaténak, ha
Oonmagaban a folyé hiany ala-
kuldsa is képes az adossag-
mutaté folyamatos csokkené-
sére. Rdadasul most mar léte-
zik egy olyan Gj EU-kritérium
is, amely 60 szazalék feletti
addssagszint esetén legalabb
az ezen hatarérték feletti rész
1/20-anak megfeleldé évenkén-
ti adossagrata-javulast var el.
(Igaz, csak harom év atlagaban
kérik ezt majd szdmon, de a
piaci megitélésben sériilékeny
orszagoknal nyilvan miel6bb
latni szeretné a piac a kivana-
lom teljesiilését.) Erre tekintet-
tel igazabol egy kb. 1 szézalék-
pontos éves addssagrata-csok-
kenést hoz6 kozéptavd magyar
koltségvetési palya tekinthetd
csak megnyugtatonak. Egy
ilyen palya realitdsa szempont-
jabol ma kiilonosen kritikus
kérdés a kamatkiaddsok jovo-
beni alakulasa és az éves folyd
hianycélok kalibraldsa.

a) Ha sokaig tart az allam-
adossag finszirozdsanak egy
ideje  folyamatos kedvezét-
len atarazédasa (a megugrott
forint- hozamok és a devizaki-
bocsatas ellehetetleniilése Ko-
vetkeztében novekvd forint-fi-
nanszirozasi arany miatt), az
jelent6sen megemelheti az al-
lamhéztartds kamatkiadasait.
A legtjabb Kkonvergenciaprog-
ram a GDP 4,1-4,2 szdzalékara
teszi az ilyen 2012-13-as éves
kiadasokat, ami a teljes allo-
manyra 5,2 szazalékos atlagos
nomindlis kamatlabat jelent.
Ha egy olyan kozéptavu forga-
tékonyvet feltételeziink, ahol
nincs IMF-EU- megallapodas,
viszont a piaci finanszirozas
jelent6s kockazati felarral és
dontéen forintban, de lehetsé-

ges marad, szamottev§ koltség-
vetési tobbletteher keletkezik.
Példaul 9 szazalékos nominalis
finanszirozdsi kamatldb mel-
lett a kamatkiaddsok kozépta-
von akar a GDP 6-7 szazalékaig
emelkedhetnek, ami a GDP 2-3
szazalékat kitevd tobbletrest-
rikciés kovetelményt tdmasz-
tana egy valtozatlan egyensu-
lyi cél tartdsa esetén. Elvileg
egy ilyen magas kamatkiadasi
szint sem finanszirozhatatlan,
,csak” egy példaul 2 szazalé-
kos GDP-aranyos deficitcél ese-
tén ehhez 4-5 szézalékos elsdd-
leges tObbletet Kkellene elérni
a koltségvetésben! Hozza kell
tenni, ez sem lenne példatlan,
hiszen példaul 1997-2001 ko-
z0tt az atlagos éves elsédleges
tobblet Belgiumban, Bulgaria-
ban, Danidban, Finnorszagban,
[rorszagban, Olaszorszaghan
és Svédorszagban ennél a mér-
téknél magasabb volt. Persze
szamunkra sokkal kedvezdébb
lenne, ha az ilyen extra rest-
rikcids kényszert sikeriilne
elkeriilni. De nem tagadhato:
elvileg esetleg jarhatonak bizo-
nyulhat (a piaci allamadéssag-
finanszirozas megdrizhetdsége
esetén) egy el6zdek szerinti al-
ternativ finanszirozasi forgaté-
konyv is, noha ez driasi gazda-
sagi hatranyokkal jarna.

b) A kovetkezd évek egyik
tovabbi Kkoltségvetés-politikai
probléméja az, hogy egy GDP
3 szadzaléka alatti foly6 deficit
Onmagdban (nem véve most
szamitasba az egyéb emlitett
egyszeri addéssagcsokkentési
lehetdségeket) nem feltétleniil
elég az adossagrata csokkend
tendencidjanak biztositasahoz,
kiilonosen az évi 1 szdazalékot
kozelit6 mértékd adossagrata
mérsékléséhez. A kulcskérdés
ebbdl a szempontbdl a nove-

kedési teljesitmény, illetve az
inflaciés folyamatok alakula-
sa. Ha e két tényez{ egylittese-
ként a GDP foly6 aron példaul 5
szazalék koriili mértékben nd,
akkor 2,7 szazalék alatti defi-
cit elég lehet még a szigorubb
kovetelmény teljesitéséhez is.
Ha azonban csak 4 szdzalékos
a GDP-bdviilési litem (pl. a na-
lunk kozéptavon valészind évi
3 szazalék koriili inflacio és 1
széazalék koriili realnovekedés
miatt), akkor 1 szazalékpont
ratacsokkenéshez mar 2 sza-
zalék alatti 4allamhdaztartési
deficit szilikséges! (Persze a
realndvekedési  teljesitmény
hidnyat az inflacié felporgeté-
sével is lehet potolni a GDP fo-
ly6 &ras novekedésében, idén
sajnos éppen ennek vagyunk
a tanti.)

ERGSITENI KELL A BIZALMAT!

4. Az é4llamaddssag megité-
1ésében altalaban kedvezd, ha
azt dont6en hazai megtaka-
ritdsokbol lehet finansziroz-
ni, mig a magas kiilsé finan-
szirozas jelentds Kitettséget,
kockéazati tényezdt jelent. Saj-
nos a magyar allamaddssa-
got jellemz6 hagyoményosan
erds kiilsd Kitettség tavaly
még jelentésen fokozddott is,
a kozponti koltségvetés adds-
saganak finanszirozadsaban a
kilfold (devizatartozdsok és
a kiilfoldiek forintallomanya)
aranya 56,7 szazalékrol 66,6
szazalékra nétt! Ezen a hely-
zeten rovid tdvon érdemben
aligha lehet véltoztatni, azaz
a kiilfoldi befektet6k bizalma-
nak erdsitése kulcskérdés.

Az 4llamaddssag-probléma
enyhitéséhez vezetd minden
at az IMF-EU-megallapodas
megkstésén, a befektetdi biza-
lom visszaszerzésén at vezet.
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