Mar 2009 utan csokkenhet az allamadossag rataja
Deli Lajos, Mosolygd Zsuzsa

Az elemzés fontos megdllapitdsa, hogy a nemzetkézi hitelcsomag kézép- és hosszu tdvon nem
okoz érzékelheté addssdgtébbletet az orszdgnak, s igy 6nmagdban nem vet fel dllamaddssdg-
problémdt. A magyar dllamaddssdg GDP-ardnyos rdtdja az atmeneti nagy megugrds utan mdr 2009
utdn ujra csékkenésnek indulhat. Az addssdgpdlya alakuldsa szempontjabdl kézponti kérdés a tartds
fiskdlis fegyelem fenntartdsa. Mdr 2-3%-os elsédleges egyenleg folyamatos biztositdsa is cs6kkend
addssdgpdlydhoz vezethet a kézeljovében. A fiskdlis fegyelmezettség kdzvetetten a redlkamatok
csbkkenésén, a gazdasdgi névekedés elbsegitésén, tovabbd dttételesen az drfolyam erdsédésén
keresztiil is kedvezd hatdssal lehet az dllamaddssdg alakuldsdra.

Bevezetés

Az elmult id6szakban a sajtéban tobb cikk jelent meg a magyar allamaddssag varhato jovébeni
alakulasaval kapcsolatban, amelyek meglehet&sen borus képet festenek a hosszabb tavu trendeket
illetéen. Legtobbjlk ugy véli, hogy az adllamaddssag fenntarthatatlan palydra kertlt, s ezt csak egy
drasztikus mérték(i fiskélis kiigazitas akaszthatja meg.'

A magyar dallamaddssdg — gazdasagi fejlettséglinket is figyelembe véve — magas GDP-ardnyos
szintje nem kedvez6 az orszagnak sem a terheket jelent6 kamatkiadasokat, sem az Eur6zénahoz vald
csatlakozasunk ambicidit tekintve. Ugyanakkor fontosnak tartjuk, hogy az érdekl6dés homlokterébe
kerult dllamaddssagtrendekkel kapcsolatos esetleges félreértések tisztdzasra keriljenek.

A kovetkez6kben el6szor egy egyszer(i modell alapjan megvizsgaljuk a nemzetkozi hitelcsomag
addssagpalyara gyakorolt hatdsat, valamint bemutatjuk, miért fontos a modellparaméterek
korultekint6 kalibralasa. Késébb egy komplexebb modell segitségével el6rejelzést adunk a magyar
allamaddssag GDP-aranyos ratajanak lefutasara.

A modell

Egy egyszerl redlmodell alapjan vizsgalhaték az addssdgpalya hosszu tavu alakuldsa és az azt
meghatdarozé tényezb6k. Ez a modell a redlkamatok, az elsédleges egyenleg és a gazdasagi novekedés
tridjara éplilve hatdrozza meg az dllamaddssag GDP-ardnyos lefutasat, mivel hosszu tdvon alapvetéen
ezek a tényez6k befolydsoljak az addssagpalyat. Ha az egyszer( modellben az év végi GDP-ardnyos
addssagratat bi-gyel, az el6z6 év végi ratat by-lal, az év eleji addssagallomany és az éves real
kamatfizetések kozotti kapcsolatot megteremté atlagos redlkamatlabat ri-gyel, az éves
realndvekedési ratat g;-gyel, a kormanyzat altal produkalt adott évi elsédleges egyenleget pedig f;-
gyel jeloljuk, a kovetkezb egyszer(i egyenlet irja le az addssagrata alakulasat:
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(Portfolio.hu, 2009. 03.10.) Kivételt jelent pl. Samu Janos (Index.hu, 2009. 03.18.) és Baksa Roland (Index.hu,
2009. 03. 22.) cikke.



Véleményiink szerint a mai magyar helyzetben — rendkiviili tényez6ként — megkerilhetetlen a
nemzetkozi hitelcsomag modellben vald szerepeltetése. A paraméterek kalibraldasa mellett ez jelenti
ugyanis az egyik legnagyobb csapdat a hosszu tava addssdgpalya meghatdrozasaban. A nemzetkozi
hitelcsomag modellbe illesztésével kapcsolatban jelent6s hiba elkdvetésére van esély, ami alapjaiban
moadositja az addssagtrendekrdl alkotott véleménylinket. A 2008-as évtél tehat tekintettel kell lenni
arra, hogy a hitelcsomagbdl torténd lehivasok novelik, a lehivott keretbdl valé addssagtorlesztések
csokkentik, majd 2011-t6l a hitelcsomag visszafizetései csokkentik, a visszafizetéshez sziikséges (j
hitelek felvétele pedig noveli az addssagallomanyt.

Fontos megdllapitani azt is, hogy az addssdagmodellben szerepeltetett makrogazdasagi
paraméterek determinaljak az addssdgpalyat is. A fenti képlet alkalmazdsdval konnyen belathato,
hogy ha a tervezett makropalya tartésan magas realkamattal és alacsony gazdasagi névekedéssel
szamol, akkor az addssagpdlya nyilvanvaldéan "elszall", amennyiben az elsédleges egyenleg javuldsa
ezt nem ellensulyozza. A gazdasdgpolitikdnak azonban éppen az a feladata, hogy egy ilyen
addssagspiralt megakaddlyozzon. A modellezés arra is rdmutat, hogy a fiskdlis politika mozgdastere
ebben nemhogy kicsi, de éppen meglehetésen nagy.” A makrogazdasagi paraméterek kérdését ezért
majd kilon is megvizsgaljuk.

Az IMF-EU-Vilagbank hitelcsomagja

Ugy véljiik, hogy a 20 milliard eurd értékl nemzetkozi hitelcsomag nem megfeleld kezelése az
addssdagmodellekben szerepet jatszhatott a pesszimista allamaddssagkép kialakuldsaban. Nem
korrekt ugyanis azt feltételezni, hogy a csomag hatdsdra tartésan 20 milliard eurdnyival né az
addssagunk, ami aztdan még tovabb romlik a megnovekedett kamatterhek miatt. A hitelek lehivasakor
ugyan valdban megugrik az addssagszam, de az IMF-hitel lejarta utdn majdnem pontosan arra a
szintre esik vissza, mintha normalis mddon, piacon, kisimitottabban tértént volna a hitelfelvétel.

A beérkez6 eurdmilliardok egy része betétként kertlt és keril elhelyezésre az MNB-nél (ez az
orszag devizatartalékat noveli), masik részét addssagtorlesztésre forditja az orszag, végiil egy kisebb
részét a bankszféranak hitelezi ki. Az el nem koltott pénz (MNB-betét) csak egyfajta biztonsagi
tartalék, ami majd rendelkezésre all a visszafizetéskor. A bankszféranak kihitelezett pénz legnagyobb
része még a nemzetkozi hitelcsomag lejarta el6tt visszaérkezik az allamhoz. Az allam ezen a
tranzakcién még nyerhet is, amennyiben az IMF-csomagban meghatarozott kamatlabakhoz képest
feldrral nyujt hiteleket. A torlesztésre forditott rész folyamatosan csokkenti a kimutatott addssagot,
ekkor a lejaré dllamaddssag-allomanyt nem Uj piaci hitelek felvételébdl, hanem a nemzetkozi
hitelcsomagbdl finanszirozzuk — ezek az 0Osszegek pedig mar kordbban megjelentek az
addssagszamban. Valdjaban annyi torténik, hogy az dllamaddssag egy része néhdny évig atmenetileg
piaci szereplSkkel szemben fennallé addssaghdl nemzetkdzi intézményekkel szembeni addssagga
konvertalodik.

Amikor eljon a rendkivili hitelek visszafizetésének ideje (ez 2011-14-ben lesz), az addssagszam a
visszafizetés sordn nem romlik, hiszen torlesztésrél van szé. S6t, amennyiben maradt felhaszndlatlan
hitel, a visszafizetés kedvezd hatdssal lesz az addssagratara nézve. Az 1. abra mutatja, milyen
lényeges kilonbséghez vezet a hitelcsomag helytelen modellbe illesztése. Egy tizéves periddust
feltételezve a hitelcsomaggal valé téves kalkuldcidk szamitasunk szerint kb. 30 %ponttal magasabb
addssagratat is eredményezhet a modellben.?

A konnyebb megértés kedvéért modelleztilk azt is, mi tortént volna, ha nem intézményi
hitelekb6l, hanem piaci forrasokbdl, kisimitottabban finanszirozzuk az allamot. Az Allamaddssag-
kezel§ Kézpont (tovabbiakban AKK) 2008-as eredeti finanszirozasi terve alapjan a 2008-ban lehivott

> A GDP 1 %-4t elérd kiadascsokkentés és igy elsédlegesegyenleg-javulds 10 éves id6tavon kb. 10 %pontos
addssagrata-javulast eredményezhet.
* A 2012 utan bekovetkezé emelkedés a pesszimista makrogazdasagi feltételek kovetkezménye.



hitelkeret és az ebbdl vald torlesztések hianyaban 2008 végén valamivel 63% felett lett volna az
addssagrata. Erre a szdmra illesztve az egyszer(i modellt kitlinGen latszik, hogy a nemzetkozi
hitelcsomag az el6re nagy 6sszegekben felvett forrasok miatt hogyan emeli meg az adéssdgszamot a
csomag lejartaig, majd tér vissza a "régi palyara".

1. dbra: A modell pesszimista* makrofeltevések mellett
A kézponti kéltségvetés adossdga / GDP**
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* A részletes modellfeltevéseket az 1. tablazat tartalmazza.

**Az addssagrata szamitasanal a kozponti kormanyzat addssagaval kalkuldlunk, az 6nkormanyzati addssag
nem része az elemzésiinknek. A kézponti kormanyzat addssagratdja 2008-ban mintegy 5 %ponttal kisebb volt,
mint a maastricht-i addssagrata, amire a tulzottdeficit-eljaras épil. A két addssagmutatd alaptendencidja
azonban varhatdan ugyanaz lesz.

Az IMF-hitel tehat kozéptavon nem hat negativan az addssdgszamra, egyszer(ien podtolja a
nemzetkdzi hitelvalsdg miatt besz(kilé finanszirozast.® A hitelcsomaggal, illetve az a nélkiili
finanszirozdsban elméletileg csak a kamatkiadasokon keresztiil van kilénbség. Itt egy Ugynevezett
trade-off van, hiszen mig a hitelcsomag kamatlaba minden bizonnyal alacsonyabb, mint a devizadban
torténd piaci hitelfelvételé lett volna, addig a nagy Osszegli el6re torténé lehivasok, illetve a
biztonsagi tartalékok tartdsa nyomdan valamennyivel nagyobb lehet a kamatteher a piaci
finanszirozdshoz képest.

Megvizsgaltuk azt a helyzetet is, hogy milyen lenne az addssagrata lefutasa, amennyiben 2010
végéig sem rendez6dne az dllampapir-piaci helyzet. Egy esetleges uUjabb IMF-csomag mar
refinanszirozd csomag lenne, Ujabb éveket biztositva a finanszirozas stabilizaléddsara. Ahogyan az
els6 csomag, ugy ez sem téritené el a hitelcsomag nélkili, makroparaméterek meghatarozta trendtdl
az addssagpalyat, am Ujabb par évig magasabb szinten tartand az addssagszamot. Az Uj csomag
lényegében az eredeti 3 éves megdllapodas id6beli meghosszabbitdsa, és nem mennyiségbeli
megemelése lenne, amihez igy Uj forrdsra sincs sziiksége a nemzetkdzi intézményeknek. Az aldbbi
abran bemutatjuk, milyen hatdssal lenne az addssagpdlyara egy megujitott nemzetkdzi hitelcsomag:

* A 2009-2010-re vonatkozé addssagratdk a lehivasok és a felhasznaldsok id6zitésének fliggvényében
természetesen médosulhatnak. Amennyiben példaul 2010-ben nagyobb mennyiségii tartalékot hagy az AKK
MNB-betétben, és kevesebbet fordit a lehivott hitelkeretbdl torlesztésre, ugy el6fordulhat, hogy a fent
bemutatott helyzet helyett csak 2011-ben indul csokkenésnek az addssdgszam. Mindez azonban nincs lényegi
hatdssal a hosszu tavu addssagpalyara, vagyis arra, hogy az addssagszam a csomag lejartaval gyakorlatilag a
korabbi trendhez tér vissza.



2. dbra: Harom évvel meghosszabbitott hitelcsomag pesszimista feltevések mellett
A kézponti kéltségvetés adéssdga / GDP
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Makrogazdasagi valtozok az addssagmodellben

Az IMF-hitel téves modellbe illesztése mellett a makropalya ,eleve elrendeltetett” pesszimizmusa
adhat indokot az addssagpdlya elszdlldsat feltételezd elemzGknek, akik taldan tul magas
realkamatokkal, tul alacsony els6dleges egyenleggel, és tartdésan pesszimista novekedéssel
szamolnak.

Redlkamatok

A redlkamatlabbal kapcsolatban a legnagyobb buktaté az lehet az adéssagmodell ezen
paraméterének kalibrdldasa sordn, hogy az allamaddssag kamatterhét az addssagdllomanyra
vonatkozd atlagos kamatldbak hatdrozzdk meg, nem pedig az aktudlisan tapasztalt masodlagos
allampapir-piaci hozamok. Raadasul 2008 oktobere o&ta lényegében nincsenek éven tdli
allampapirokbdl aukcidk, vagyis nem realizalddtak a hosszd hozamokban a magas masodpiaci
hozamok. Az igaz, hogy éven beliili papirokbdl folyamatos a kibocsatas a magasabb hozamszinteken
is (ebbél az is latszik, hogy sok kijelentéssel ellentétben finanszirozzdk az orszagot, veszik az
allampapirokat), azonban a teljes addssagallomany atarazédasa meglehetdsen lassu folyamat.

Ennek egyrészt az az oka, hogy az AKK legnagyobb részben fix kamatozasu, sokéves lejaratu
forintallampapirokkal finanszirozza az allamot, igy az idei és az elkbvetkez$ évek atlagos allomanyi
kamatszintjét jelent6sen meghatdrozzak a kordbbi évek alacsonyabb kamatai. A 2008-ban 8% korili
atlagkamatu forint-allampapirallomany duracidja 2,35 év, ami azt mutatja, hogy a jelenlegi magas
kamatszint még tartds fennmaradasa esetén is csak fokozatosan jelenne meg a kamatkiadasokban.
Masrészt arrél sem szabad elfelejtkezni, hogy megkozelitleg egyharmad ardnyban alacsony kamatu
devizaforrasbdl finansziroz az AKK, és a nemzetkdzi hitelcsomag kamatlabai is alacsonyak.

2005-2008 kozott példaul 8% korili volt a forintban, 4% a devizdban denomindlt allampapir-
allomany atlagos kamatszintje, ami 6,9%-o0s nominalis atlagos allomanyi kamatszintet jelent. Az
inflacié mér&szamaitdl fuggden (CPI, GDP-deflator) ez 1,5-3%-os atlagos readlkamatszintet jelent az
elmult négy évre vonatkozdan. A realitdshoz pedig az all kozelebb, hogy amikor megnyugszanak a
piacok, s az Eurézénahoz vald csatlakozdsunk Ujbdl a kdzéppontba keril, akkor a kamatszint ismét
csokkend palyara all, és igy a redlkamatszint is esik hosszabb tdvon. Az aldbbi dbran azt mutatjuk be,
hogy 5%-os redlkamatszint helyett 3,5-4%-osat feltételezve milyen palya bontakozik ki:



3. abra: A realkamatszint ésszer(ibb feltevése
A kézponti kéltségvetés adéssdga / GDP
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A redlkamatok nagysdga tehdat hosszabb tdvon szintén kardindlis lehet a tekintetben, hogy
fenntarthatd-e az addssagpalya.

Els6dleges egyenleg, fiskalis mozgastér

A 3. abrabdl az Iathatd, hogy a hitelcsomag helyes kezelése és indokoltnak tliné redlkamatok
mellett 2009 utdn révidtavon csokkend, majd stagnalé GDP-aranyos allamaddssaggal szembesduliink.
Ennek oka az eddig feltételezett relative alacsony, 1%-os elsédleges egyenleg és a meglehetdsen
alacsony 2%-os hosszu tavu névekedési rata. A kovetkez6 abra jél demonstralja, hogy milyen jelentds
is a kormanyzat fiskalis mozgdstere. Ha példaul 3%-os elsédleges egyenleget feltételeziink tartdsan,
ugy 2010-t6l folyamatosan csokkend addssagrata mellett mar 2014-re a 60%-os szint ala kerdl a
modellben az dllamaddssag.

4. abra: A koltségvetési mozgastér jelentds
A kézponti kéltségvetés adéssdga / GDP
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Ez is j6I mutatja, hogy tartds fiskalis fegyelem mellett lehet&ség van mar a kozeljovében is a
dinamikus addssagcsokkenés Utjara lépni. Lényeges tovabba azt latni, hogy vélhetGen pozitiv
elsGdleges egyenleg fenntartdsa nélkilozhetetlen lesz az elkovetkez6 években. Masrészt a fiskalis



fegyelemnek tartésan sziikséges fennmaradnia, ami azt jelenti, hogy az els6dleges egyenlegben elért
javuldst nem szabad felporlasztani. Fontos hangsulyozni, hogy erre akkor nyilik leginkdbb lehet6ség,
ha a fiskalis kiigazitdas nem egyszeri, ad hoc lépésekbdl tevédik 6ssze, hanem olyan sok évre sz6l6
szerkezeti reformok alkotjdk a megszoritdsok gerincét, amelyeknek készonhetbéen az alacsonyabb
kiadasi szint az elkdvetkez6 években automatikusan fennmaradhat.

Gazdasagi novekedés

Végil nem hagyhatjuk ki az egyszerli modell harmadik fontos paraméterét, a gazdasagi
novekedést sem. Az addssagmodellekben az elemz6k altal tobbnyire feltételezett 2%-os
redlndvekedés hosszu tdvu beillesztése meglehet6sen pesszimista feltevés. Igaz, hogy a jelenlegi
potencialis GDP-re vonatkozd becslések ezt az értéket mutatjdk, azonban néhdny évvel ezelStt még
3-4%-o0s potencialis GDP-novekedést becsiiltek a magyar gazdasagra vonatkozdan. Ezért megfeleld
foglalkoztatasdsztonzé reformokkal valdszinlleg 3-4%-osra is feltornaszhato a gazdasagi béviilés éves
Uteme. Ennek az addssagra gyakorolt hatdsat szemlélteti az aldbbi dbra (itt most 2%-os elsédleges
egyenleget tételeztiink fel):

5. abra: A gazdasagi névekedés segit kinoni az addssagot
A kézponti kéltségvetés adéssdga / GDP
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Az addssag és gazdasagi novekedés kapcsolatanak fontos tanulsaga lehet az is, hogy egy kisebb,
de novekedésosztonzé fiskdlis kiigazitds hatdsosabb lehet egy nagyobb, de kevésbé novekedést
serkent6 megszoritasnal, kiilondsen hosszu tavon.

Jéllehet az addssagrata hosszu tdvu alakuldsat érdemben nem befolydsolja, hogy 2009-ben
milyen mértéki lesz a gazdasagi visszaesés, a szlikséges megszoritadsok mértékére azonban hatassal
lehet. Mi a kovetkezékben bemutatandd el6rejelzésnél feltételeztiik, hogy az elsédleges tobbletre
idén februdrban kialakitott 1,5%-o0s célt megtartja a kormanyzat. A novekedési kilatasok romlasa
miatt azonban a bevételi progndzisok is romlanak 2009-re, ezaltal a valsag hatasara a koltségvetési
pozicié automatikusan romlik, hiszen a bevételek a névekedés tekintetében rugalmasabbak lehetnek
a kiadasoknal. Amennyiben az elsGdlegesegyenleg-célok valdban fennmaradnak, akkor a cél ilyen
feltételek mellett csak az addbevételek emelésével vagy a kiaddsok tovabbi lefaragasaval érhet6 el. A
novekedési kilatasok romldsa tehat a kiadasi-megszoritasi kovetelmények folyamatos emelését
jelenti.

> A novekedési kilatasok 1%-os romldsa becslések szerint a kiadasok 70-80 milliard forintnyi tobblet-
megszoritasat vonja maga utdn, amennyiben az elsédleges egyenleget tartani akarjuk. A csapda valéjdban nem
is igazdn addssag-, hanem novekedési csapda, hiszen az egyre nagyobb mérték(i megszoritdsok egyre kisebb



Az aldbbi tablazatban a fenti abrakhoz tartozo részletes paraméter-feltevéseket részletezzik:

1. tablazat: Paraméterek részletes feltevései az 1-5. abrakhoz

Paraméterek feltételezései

1. abra 3. abra 4. abra 5. dbra 5. abra

pesszimista 4-3,5%-0s 3%-o0s 2%-0s dinamizalédé

feltevések realkamatok | elsédleges tobblet | novekedés novekedés

. . 2015-ig 4% 2015-ig 4% 2015-ig 4% 2015-ig 4%

0,
reElEmeiil 5% 2016-t61 3,5% 2016-t61 3,5% 201661 3,5% | 2016-t6l 3,5%
LT 1% 1% 3% 2% 2%
elsédleges egyenleg

Realnévekedés 2009-t6l -5, -1, 1 | 2009-t6l -5, -1, 1 2009-t6l -5, -1, 1 2009-t6l -5, -1, 1 | 2009-t6l -5, -1, 3

2012-t6l 2% 2012-t6l 2% 2012-t6l 2% 2012-161 2% 2012-t61 4%

*az IMF-EU-WB hiteleit 300 forint/eurd arfolyamon szamoltuk at forintra minden évben

Hogyan alakul varhatéan az ad6ssagrata?

Az eddigiekben egy — valdszinlileg a sajtdban eddig megjelent cikkek hatteréiil is szolgalé —
egyszer(i modellel dolgoztunk, és kimutattuk, hogy a nemzetkézi hitelcsomaggal kapcsolatos
félreértések, tovabbad a makrogazdasdgi paraméterek eltéré feltevései milyen allamaddssag-palyat
eredményezhetnek.

Az aldbbiakban egy valamivel Osszetettebb modell segitségével — a fentiekben targyalt
szempontok figyelembe vételével — megadunk egy realisnak gondolt, valamint egy ehhez képest
optimista és egy pesszimista forgatékonyvet az dllamaddssag lefutdsara 2020-ig. Ez a modell mar
tekintettel van arra, hogy az AKK &ltal kezelt addssag mintegy egyharmados aranyban devizaban
denominalt addssag. A modell nominalis szemlélet(i, ami kilondsen a forint-eurd arfolyam alternativ
palydit vizsgdlandd lehet hasznos. Tovdbba, a modell eredményei a 2009-es év végi addssagrata
kiszdmitdsaban a koltségvetési és finanszirozasi tervekre épllnek.

6. abra: Az AKK modelljével szamolt adéssagrata alakuldsa
A kézponti kéltségvetés adéssdga / GDP
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novekedést indukalnak. A koltségvetési politika ekkor ahelyett, hogy kontraciklikus lenne, prociklikus hatdsuva
valik. Ebbdl a spirdlbdl kell valamilyen ésszer( kompromisszummal kikerdlni.



A részletes paraméter-feltevéseket tartalmazza az alabbi tablazat:

2. tablazat: Feltevések a 6. abrahoz

Parameéterek feltételezései

Alap

Optimista

Pesszimista

GDP-deflator

2009-re 4%
2010-re 3,5%
2011-t6l 3%

2009-re 4%
2010-re 3,5%
2011-t6l 3%

2009-re 4%
2010-re 3,5%
2011-t6l 3%

Atlagos
forintkamatlab

2009-re 8,5%
2010-re 9%
2011-2014-ig 8,5%
2015-2020-ig
fokozatosan 6,5%-ra
csokken

2009-re 8,5%
2010-re 8,5%
2011-2014-ig 8%
2015-2020-ig
fokozatosan 6,5%-ra
csokken

2009-re 8,5%
2010-re 9,5%
2011-2014-ig 9%
2015-2020-ig
fokozatosan 7,5%-ra
csokken

Atlagos
eurokamatlab

2011-ig 4,4%
2012-2014-ig 5,5%
2015-t6l 5%

2011-ig 4,4%
2012-t81 5%

2011-ig 4,4%
2012-t51 6%

Forint-euré  [2009-re 300 2009-re 300 320
arfolyam 2010-t81 290 2010-t81 270
GDP-aranyos |2009-re 1,5% 2009-re 1,5% 2009-re 1,5%
elsédleges [2010-2015-ig 2% 2010-2015-ig 2% 2010-2015-ig 2%
egyenleg 2016-t41 1% 2016-t6l 1% 2016-t6l 1%

2009-t61 -5, -1, 1, 2%
2013-2020-ig 3%

2009-t61 -4, 0, 1, 2, 3, 3%
2015-2020-ig 4%

2009-t81 -7, -3, 0, 1%

Realnovekedés 2013-t61 2%

Fontos hangsulyozni, hogy annyiban mindharom valtozat mérsékelten optimista, hogy tartds
fiskalis fegyelmet, azaz 2%-os elsédleges tobbletet feltételez 2010-2015 kdzott. Mar az alapvaltozat is
Ovatos, vagyis lassan megindulé ndvekedéssel és inkdbb magasnak gondolt forint- és
eurdkamatokkal, valamint 2010-t6l 290-es forint-eurd arfolyammal szamol. Az optimista verzid
szintén prudensnek tekinthet6 — bar 2015-t6l 2020-ig 4%-os novekedést feltételez, ugyanakkor a
kamatok tekintetében évatosak a feltevések. Az arfolyam ebben a verzidban 270-es szintre tér vissza.
A pesszimista forgatokonyvben a ma vartnal is mélyebb és sulyosabb recesszidval, igen magas
kamatszintekkel és 320-as arfolyammal szamoltunk.

Az addssagratdk az optimista és az alapforgatdkényvben viszonylag egyenletesen csdkkennek
2009 utan. Meg kell allapitani, hogy még a pesszimista forgatékdonyv esetén sem bizonyul
fenntarthatatlannak az addssagpalya, am ebben a verzidban az addssag igen magas, 80%-0s szinten
éri el csucspontjat 2020-ban — ezutdn a feltételezett 6%-o0s szintl forint- és eurdkamatlabak miatt
lassan csokken. Ahogyan pedig korabban az egyszerld modellben is utaltunk ra, 5-10 éves idétavon
jelentds javulds érhet6 el az addssagrataban Ujabb drasztikus fiskalis megszoritasok nélkil is, példaul
3%-0s elsGdleges tobblet tartds kialakitasaval. Ez az eredmény az optimizmus mértékétél fliggetlenil
is érvényes.

Fontos még kiemelni, hogy a kimutatott addssagallomany erésen fligg a forint-eurd arfolyamtdl.
A meglévl devizahitelek miatt értelemszerlien minél gyengébb a forint az eurdval szemben, annal
magasabb lesz a forintban kimutatott headline addssagszam. Kiilondsen sokat szamithat ez a mostani
id6szakban, amikor tetemes mennyiségli devizahitele lesz az dllamnak a nemzetkézi hitelcsomag
kovetkeztében. Az év eleje 6ta 265 Ft/eurd szintrél 300 Ft/eurd folé keriilt a forint arfolyama, ami
szintén hozzajarul a ma érzékelt magas addssagszamhoz. 2009 végén a kimutatott addssagrata a 300-
as arfolyamfeltevés mellett az alapvaltozatunk szerint 77,6%, ugyanakkor 270-es év végi arfolyam
mellett a kimutatott addssdgallomany 73,3%, 320-as év végi arfolyammal szdmolva viszont 80,4%
lenne a GDP aranydban. Vagyis az elemz6knek tisztdban kell lennilik azzal is, hogy az adéssagszam
érzékelt megugrasaban jelent6s szerepe van jelenleg az arfolyamhatasnak is. Amennyiben
atmenetinek gondoljuk a jelentds gyengllést, ugy az arfolyam visszaerGsodése ett6l a hatastol
mentesiti a kimutatott addssagratat is.



Tanulsagok

Az egyik legfontosabb megallapitas az, hogy a nemzetkozi hitelcsomag kdzép- és hosszu tdvon
nem okoz érzékelhet6 addssagtobbletet az orszagnak, s igy nem vet fel 6nmagaban allamaddssag-
problémat. Ugyanis nem a finanszirozas technikdja fontos az addssag alakuldsaban, hanem a
finanszirozasi igény, ami meghatdrozza, mennyi Uj addssagot kell az allamnak felvennie.

Tovabba, a magyar allamaddssag GDP-aranyos rataja az atmeneti nagy megugrast kovetéen mar
2009 utan Ujra csokkenésnek indulhat. Az, hogy a csdokkenés 2012 utdn is tartés marad-e, az akkori
fiskalis fegyelem, a redlkamatszint és a gazdasagi novekedés fliggvénye.

Az addssagpalya alakuldsa szempontjdbdl a hosszu tavu fiskalis fegyelem lehet a kulcsfontossagu
paraméter. Egyrészt a koltségvetésnek pusztan az elsédleges egyenleg valtoztatdsa révén kozvetlendl
is viszonylag nagy a mozgastere az dllamaddssag csokkentésére. Masrészt a fegyelmezettség segitheti
a redlkamatok csokkenését, a gazdasagi névekedés megindulasat, tovabba attételesen az arfolyam
er6sodésén keresztiil is kedvezd hatassal lehet az dllamaddssdg alakuldsara. A modellezés azt
mutatja, hogy mar 2-3%-os elsGdleges egyenleg tartds fenntartdsa is csokken6é addssagpdlyahoz
vezet a kozeljov6ben.

Hosszabb tavon a szerkezeti szemléletl és nem az ad hoc kiadascsokkentések biztosithatjak a
fenntarthaté pozitiv els6dleges egyenleget. A kiigazitds foglalkoztatasosztonzé jellege emellett a
dinamikusabb gazdasagi novekedésen keresztiil jarulhatna hozza az allamaddssag kivant mértékd
csokkenéséhez.



