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A makrogazdasag fenntarthatd
finanszirozasi palydjanak elérhet6ségérol

Ebben a tanulmanyban - a harom évvel ezel6tt megjelent cikkiink folytatasaként -
a2008. 6szi pénziigyi valsag utani adéssaghelyzetet értékeljiik. A gondolatmene-
tet a valsag okainak vizsgalataval inditjuk. Ennek {6 tanulsaga: a likviditasi sokk
sulyosabb volt azoknak a feltorekvé piacgazdasagoknak - igy Magyarorszagnak -
az esetében is, amelyek a valsag el6tt inkabb voltak kitéve a kiilfoldi hiteleknek,
mint a kiilfoldi mikodoétékének. A makrogazdasag pénziigyi rugalmassaganak
vizsgalata soran a szerzok arra jutnak, hogy Magyarorszagon ezt a valsagot meg-
el6z6 idében a tetemes kiilsé finanszirozasi igény gyengitette, amit még tetézett
a megtakaritasok valsag elétti rendkiviil alacsony mértéke. A valsagot kovetden
csokkent a kiils6 finanszirozasi igény, javult a kiilkereskedelmi egyenleg, pozitiv
lett a fizetési mérleg szaldoja, mindez azonban a GDP csokkenése-stagnalasa ko-
zepette tortént, ami kérdésessé teszi a pozitiv fejlemények tartéssagat. A makro-
gazdasagi pénziigyi mutatokat tehat a tartos realgazdasagi valsag ,javitotta”. A
finanszirozasi helyzet hatékonysagalapu javulasa nem kovetkezett be; azt csak a
GDP gyorsul6 novekedése, az exportexpanzio, a jovedelemtermelés javulasa és az
allami koltségvetés tartos koltségoldali konszolidalasa teremtheti meg. Gyorsan
novekvo termeldberuhazasok nélkiil aligha szamithatunk a produktivitas jelentés
novekedésére, a versenyképesség javulasara.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: F21, F34.

A Kozgazdasagi Szemle 2009. februari szamdban tanulmdnyt jelentettiink meg,
amelyben a Magyarorszag makrogazdasdagi t6kestruktirdjanak néhany kritikus
jelenségét elemeztiik. A publikalt cikk alapjaul szolgdlé munka a 2008. észi glo-
balis pénziigyi valsag kialakulasa el6tt késziilt, igy annak hatasait nem vehet-
tiik figyelembe. Akkor mar jeleztiik, hogy a valsag hatasairdl, utééletérdl ujabb
tanulmanyt szandékozunk irni (Bélydcz-Kuti [2009] 133. o). Mondanivalénk
kifejtése el6tt idézetek formdjaban osszefoglaljuk e korabbi cikk legfontosabb
megallapitdsait.

Bélydcz Ivan akadémikus, a Pécsi Tudomanyegyetem egyetemi tandra.
Kuti Ménika PhD, a Pécsi Tudomdnyegyetem adjunktusa.
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»Gazdasagunk az utobbi négy évtized nagyobb részében nem felelt meg a stabil no-
vekedés kovetelményeinek, hiszen a makrogazdasagi teljesitmény mindenkori néve-
kedését meghaladta a bevont kiilfoldi forrasok béviilése, ami - tébbek kozott — els-
idézte a gazdasag folyamatos eladosodasat.” (133. o.)

»A bruttd kiilsé addssagallomany minden eleme tékeforras, amellyel szemben
szigoru jovedelemgeneralasi—-megtériilési kovetelményt kell timasztani. Annak
tudataban is feltételezziik ezt, hogy a forrasok nem csekély hanyadat gazdasa-
gunkban az allamhaztartas foly6 kiadasként, nemritkdn a fogyasztas fedezete-
ként hasznositja.” (134. o.).

»-. gazdasagunk mikodésében rendkiviil nagy szerepitk van a kulfoldi forrasok-
nak... Megfigyelhet6 azonban, hogy az dsszes forrdsnak a GDP-hez viszonyitott
ardnya folyamatosan emelkedett az elmult két évtizedben, az utébbi években pedig
e rata gyorsuld novekedésnek indult.” (137. o0.)

»Az 0ssztdke/GDP arany vizsgalatat az indokolja, hogy a kiilsé forrasok egészének
hasznalati dijat a realgazdasagnak kell »kitermelni«.”(138. 0.)

»A foly6 évtized masodik felére kialakult finanszirozasi ardny azt jelzi, hogy a kiil-
s6 allamadodssag az Osszes kiilsé tartozas csupan mintegy 6todét teszi ki.” (140. o.)
»Az addssagot generald forrasok oldaldn az egyéb befektetések kozott talaljuk a
kereskedelmi bankok és a vallalatok 4ltal felvett hiteleket. E két forras relativ sulya
dinamikusan nétt az utobbi években, és sok jel arra mutat, hogy a forrasdramlas
hétterében a kilfoldi tulajdonosbankok éltal nyujtott kolcsonok és a tékeexportra
torekvo hazai nagycégek és pénzintézetek hitelfelvétele allhatott.” (140. o.)

»A hazai véllalatok és pénzintézetek utobbi években inditott tékeexportdri akcidi
kisértetiesen emlékeztetnek a kvazifejlettség szimptémaira. (Olyan nagyvallalatok
és nagybankok a t6kekivitel legaktivabb szerepldi, amelyek maguk is nagymérték-
ben eladésodtak a nemzetkozi pénziigyi piacokon, tehat tékebevonasi és tékeex-
port-egyenlegiik nem feltétleniil pozitiv.)” (140. o.)

»A hazai tapasztalatok maradéktalanul igazoljdk azt a nemzetkozileg széles kor-
ben érvényesiil§ sajatossdgot, hogy a pénziigyi liberalizdcié nyomdn hatdrozottan
csokken a megtakaritdsi hajlanddsdg, s ugyanakkor jelentésen né a fogyasztdsi
kedv.” (142. 0.)

»~Megalapozott lehet a feltevés, hogy hitelek nagymérvii névekedését — a hazai meg-
takaritdsok alacsony szintje miatt — a kereskedelmi bankok kiilfoldrél bevont forra-
sai finansziroztdk. Ha ehhez azt is hozzdvessziik, hogy az ingatlanhitelek az dllami
koltségvetésbil finanszirozott kamatkedvezményt is tartalmaztak, akkor képet al-
kothatunk arrdl, hogy a kereskedelmi bankok nem csekély mértékben finansziroztak
kiilfoldrél bevont forrdsokkal hazai megtakaritdssal nem fedezett fogyasztoi beru-
hdzdasokat.” (143-144. 0.)

»A magyar gazdasdgban csaknem négy évtizede jelentds szerepet jatszanak a kiilfol-
di hitelek, mégis ritkdn fordul el6, hogy a nemzetgazdasdg felhalmozott addssdgallo-
mdanydt szigoriian tékeforrdsnak tekintenénk.” (144. o.)

»Ha a bevont kiilsé kolcsonforrdsok nagyobb hdnyada a redlgazdasigon és az inf-
rastrukturdn kiviili teriileteken lényegében fogyasztdist finansziroz, akkor az ela-
désodds folytonos kényszerré vilik, amelynek fels6 korlatjat a kiilsé finanszirozdok
hitelezési hajlandésaga hatarozza meg.” (145-146. 0.)

»Ha a nemzetgazdasagi kolcsonfelvétel barmekkora hanyada fogyasztast és/vagy
soha meg nem tériil6 beruhdzasokat finansziroz, akkor dthidalhatatlan hatékony-
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sdgi rés keletkezik, mert a tékehasznalati dij jovébeli el6teremtésének alapjai nem
éptilnek ki.” (146. 0.)

13. ,A varakozasokkal szemben a makrogazdasagi nett6 allotéke-képz6dés alig no-
vekedett gyorsabban a GDP-nél. Az 5 szazalékot el nem érd allotoke-képzodési
iitem ismeretében nincs alapunk azt feltételezni, hogy a fokoz6dé eladdsodas ré-
vén bedraml6 forrasok gyorsitottak volna a beruhazasokat a kritikus jelent6ségt
2001-2006 kozotti idészakban.” (147. 0.)

14. ,Ha most egyiitt tekintjiik a végletesen visszaesett megtakaritdsokat, az évek tiilnyomé
tobbségében passzivumot mutato kiilkereskedelmi mérleget és tagabb kontextusban a
kronikusan negativ folyo fizetési mérleget, akkor szembesiiliink a gazdasdgi miikodés
- fenntarthatosdgi kovetelményeknek meg nem feleld - pdlydjdval.” (148. o.)

15. ... az athidalhatatlan hatékonysagi rés az utobbi években jelent6sen tagult.
A stabil megtériilési ardnyt igérd kiilsé forrdsok olyan eredményességgel sosem
lesznek mitkodtetheték, hogy képesek legyenek ellenstilyozni az alacsony mérvii
megtakaritds, a csupdn enyhén pozitiv kiilkereskedelmi mérleg, a permanens dl-
lamhdztartasi tulkoltekezés, valamint a hitelbdl finanszirozott tékeexport nega-
tiv hatdsdt.” (151. 0.)

16. ,A kiils6 tékeszerkezeti arany utobbi évtizedbeli eltolédasaibdl arra kovetkeztet-
hetiink, hogy az 1990-es évek legvégétdl a kiilfoldi miikoditoke-befektetések és a
kiilfoldi addssdg komponensei egyre kevésbé egymds kiegészitdi, inkdbb az utébbi az
el6bbi kivaltéjava-helyettesitdjévé vdlt.” (151. o.)

A valsag okainak és magyardzatainak attekintése utan a makrogazdasag pénz-
igyi rugalmassagat befolyasolo tényezokkel foglalkozunk, majd a valsagbol vald
kilabalas magyarorszagi tapasztalatait tekintjiik at. Ezt kovetGen arra a kérdésre
keressiik a valaszt, hogy gazdasagunkban miért fenntarthatatlan a korabbi finan-
szirozasi palya. Végiil az addssagkezelés egy lehetséges modjaval, a koltségvetési
fenntarthatésaggal foglalkozunk.

A valsag okai és magyardazatai

Frankel-Saravelos [2010] nagyszamu valsagindikator koziil a jegybanki tartalékok
szintjét és a valuta realarfolyamanak mozgasi savjat tekinti a 2007-2008-as valsag-
események leghitelesebb mutatdjanak. Tong-Wei [2009] ugy véli, hogy a likviditasi
sokk sulyosabban érintette azokat a feltorekvé piacgazdasagokat, amelyek a valsa-
got megel6zGen jobban ki voltak téve a pénziigyi befektetéseknek és a nemzetkozi
hiteleknek. Kevésbé stlyos volt azok szamara, amelyekben - a vélsagot megeld-
z6en - nagyobb volt a kiilfoldi miikodoétéke-befektetések szerepe. Lipsey [2001]
szerint ez utobbiak kevésbé volatilisak a t6kearamlas tobbi fajtajahoz képest. A
hazai szakirodalomban errél jo attekintést ad Katona [2006], [2010] elemzése.
Alfaro-Chen [2011] megallapitasa szerint a hatarokon atnyuld vertikalis integra-
cié nagyobb mértéke s az anyavallalattal egybekapcsold pénziigyi egyiittmikodés
szorossaga fokozhatta a leanyvallalatok valsagellenallé képességét. A hatarokon
atnyulo vertikalis specializdcionak-integracionak tulajdonithatéan - a korabbi
hosszt tava trendtdl nagyon eltéréen — a vélsag alatt vilagjelenség volt ugynevezett
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exporttullovés. Ez részben magyarazhat6 azzal, hogy a keresleti valtozékonysag
ostorcsapasszertien végigfutott a hosszu ellatasi lancokon, kiilondsen érzékenyen
érintve a befejezd vertikumokat miikodtet6 orszagokat. Ugyanez a hatas a masik
iranyban jelentkezett, amikor az export visszaugrott a korabbi szint kozelébe a
kereslet ujraindulasakor.

Kopits [2011] azt emeli ki, hogy a vélsag el6tt mind a fejlett, mind a feltérekvo
orszagok tobbsége feleldtlen pénziigyi magatartast tanusitott, ami laza monetaris
politikdban és expanziv koltségvetési gyakorlatban, tovdbba a pénziigyi szaba-
lyozas és feliigyelet lazuldsa formajaban nyilvanult meg. Reinhart-Rogoff [2010a]
megallapitja, hogy a fejlett orszagok a vilaggazdasagi valsag 6ta nem latott mér-
tékben adodsodtak el. A szerzéparos két évszazadot atfogd és csaknem félszaz or-
szagra kiterjedd masik vizsgalataban arra jutott, hogy mind a fejlett, mind a fel-
torekvé orszagoknal a 90 szazalékot meghaladé GDP-aranyos kiilsé addssagszint
jelentésen alacsonyabb iitem(i gazdasagi novekedéssel parosul, sét a feltorekvo
orszagok csoportjanal mar 60 szazalékos kiiszob felett jelentkezik e negativ hatas
(Reinhart-Rogoff [2010b]). Agca-Celasun [2009] viszont azt hangsulyozza, hogy az
allamadossag emelkedése jelentdsen noveli a hazai vallalati szektor hitelfelvételi
koltségeit, kiszoritva a maganszektornak nyujthato hiteleket, egyben fokozva az
allamaddssag kockazatat is.

A magyarorszagi kiilkereskedelmi és pénziigyi nyitottsag az elmult évtized soran
is fokozddott. Az export 2007-2008-ban a GDP 80 szazalékat tette ki, az exporttal-
16vés 2009-ben éreztette hatasat, amikor is a kivitel 76 szazalékra esett, majd 2010-
re 83 szazalékra ugrott. 2009-re a kiilfolddel szemben fennall6 tartozasallomany a
GDP szazalékaban elérte a 140 szdzalékot, a kiilfélddel szembeni kovetelésallomany
a 100 szazalékot, a netté nemzetkozi befektetési pozicié pedig a 120 szazalékot.

A kereskedelmi bankok - a kiilfoldi tulajdon meghatarozo ereje miatt - nagymér-
tékben fliggnek a nemzetkozi banki forrdsaramlastol; az allamhdztartasi hiany és
az allamadossag is magas maradt, s emiatt a folyé fizetési mérleg magas hianyat és a
velejaro kiilsé finanszirozasi sziikségletet egyre inkdbb adossaggenerald forrasok fi-
nansziroztak. A lakossag devizahitel- és arfolyamkitettsége novekedett, s mindezek
miatt a nemzetgazdasag sokkabszorpcios képessége alacsony szintre siillyedt (IMF
[2011]). A kibontakozo valsag élesen ravilagitott az eladosodottsag kockazataira és a
nemzetgazdasag kiilsé pénziigyi helyzetének sériilékenységére.

A makrogazdasag pénziigyi rugalmassaga

A makrogazdasag pénziigyi rugalmassagan a nemzetgazdasag finanszirozasi
mozgasterét értjilkk, amire kedvezden hat a kiilsé finanszirozasi tobblet (kiilsé fi-
nanszirozasi igény esetén annak nem addssaggenerald, netté t6kearamokkal le-
fedett része), a kiillsGadossag-kapacitds, az allamhdztartds negativ egyenlege, az
értékesitheté nemzetgazdasagi eszk6zok és a nemzetkozi tartalékok; ez utdbbiak
kiilonosen volatilis kornyezetben értékesek. A rugalmassagot gyengité hatas a
kiilkereskedelmi mérleg hidnya, a fokoz6dé tékejovedelem-kivitel, a részvénytd-
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ke kivondsa, a hazai vallalatok tékeexportja, az emelkedé kiilsé eladoésodottsag,
az allami tulkoltekezés, valamint a csokkend tartalékolds. Nyitott gazdasag sza-
mara a kiils6 finanszirozdsi szerkezet rugalmassaga teszi lehet6vé a nemzetkozi
gazdasag varatlan visszaesésének ellensulyozasat, az alkalmazkodas gyorsitasat, a
hitelez6kre utaltsag mérséklését, valamint fellendiilés esetén a fejlesztés finanszi-
rozhatésagat. Magyarorszag makrogazdasagi pénziigyi rugalmassagat a valsagot
megel6z6 idében gyengitette a tetemes kiils6 finanszirozas iranti igény, amit az
allamhaztartas és a vallalati szféra idézett eld, s ezt tetézte a megtakaritasok valsag

eldtti rendkiviil alacsony mértéke (1. és 2. tdbldzat).

1. tabldzat
A nemzetgazdasag finanszirozasi képességének osszetevdi, 2007-2011 (a GDP szazalékaban)

2007 2008 2009 2010 2011
Allamhéztartis -4,3 -2,3 -3,1 -3,4 -6,1
Haztartas 0,0 0,0 2,1 3,6 59
Villalati szektor -2,3 -4,0 2,0 2,9 3,8

Forrds: MNB-adatszolgaltatas.

2. tdbldzat
A nemzetgazdasag finanszirozasi igényeinek komponensei, 2007-2011 (a GDP szazalékdban)

2007 2008 2009 2010 2011
Aru- és szolgaltatasegyenleg 0,7 0,3 4,7 6,3 7,2
Jovedelemegyenleg -7,4 -7,1 -53 =55 -6,3
zg;zcl)lrll:;t:lan atutalds 05 05 0.5 0.4 0.5
Tékemérleg egyenlege 0,7 1,0 1,2 1,8 2,1

Forrds: MNB-adatszolgaltatas.

Az 1. tabldzat tantsaga szerint a valsag alatt és utan az allamhaztartas finanszirozasi
képességének mutatdja romlott, a haztartasok megtakaritasa névekedett, s hosszabb
tavon nyilvanvaldan tarthatatlanul a vallalati szektor netté megtakaritdi pozicidja
is er6s6dott. Amennyire fontos a haztartasok netté megtakaritdsanak novekedése,
annyira kedvezdtlen a vallalati megtakaritasok gyarapodasa. A haztartasok és val-
lalatok megtakaritasanak emelkedése csokkentette a kiils6 finanszirozasi igényt, am
amig az els6 hatarozottan pozitiv szerepet jatszik a gazdasag kiils6 pénziigyi egyen-
sulyanak javitasaban, addig az utobbi hatraltatja a gazdasagi novekedést, a struktu-
ralis megujulast és a termelés modernizacidjat.

Ami a finanszirozasi igény Osszetevdit illeti, a hazai kiilkereskedelmi mérleg tartds
negativitasa miatt az aru- és szolgaltatasegyenleg nem jarulhatott hozza a pénziigyi
meérleg javulasdhoz. A valsag alatt és utan ezek az egyenlegek pozitiv eljeliiek lettek,
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s mérsékelték a kiils6 finanszirozas irdnti igényt. E valtozas egyarant tulajdonithatd
az import visszahtuzédasanak és a GDP csokkenésének/stagnalasanak. Amennyiben
fellendiilés kovetkezik be a kiils6 piacokon, az az import novekedését vonhatja maga
utan, s igy az egyenleg kiils6 finanszirozasi pozicidit javité hatasa mérséklédhet,
azaz a tartos javulasra nincs garancia.

Kedvezé hatast gyakorol a makrogazdasag finanszirozasi flexibilitdsara, ha a kiil-
s6 finanszirozasi igényt nem addssaggenerald tékearamlas vagy adossagszolgalatra
fordithaté nemzetgazdasagi eszkozeladas ellentételezi. A 3. tdbldzat a kiils6 finan-
szirozasi képesség, a netté nem adossaggeneralo tékebearamlds és a kiilsé finanszi-
rozasi igény kapcsolatat illusztralé adatsorokat mutat be.

3. tabldzat
Kiils6 finanszirozasi képesség, nem addssaggenerald tékebearamlas és kiilsd
finanszirozasi igény, 2002-2011 (szazalék)

Nem adossaggenerald

Ev Kiils6 finanszirozasi Nem addssaggeneralo t8kebedramlas/kiilsé
képesség/GDP t6kebearamlds/GDP finanszirozdsi igény

2002 -6,7 3,8 57,3

2003 -8,1 0,9 10,8

2004 -8,6 4,0 47,1

2005 -6,8 43 63,1

2006 -6,6 1,7 25,4

2007 -6,6 -53 -81,5

2008 -6,4 0,2 3,3

2009 1,0 -0,2 21,1

2010 3,0 0,1 -2,4

2011 3,6 1,7 -48,1

Forrds: MNB-adatszolgaltatas.

A tablazat adatsorai nem hagynak kétséget afeldl, hogy 2006 utdn a nem addssagge-
nerald tékebedramlas, valamint annak nett6 egyenlege jelentésen romlott a megeld-
26 évekéhez képest, s ez fokozta a kiils6 eladdsodottsagra utaltsagot.

A makrogazdasagifinanszirozasirugalmassag fontos elemeakiils6addssag-kapa-
citas. A piacgazdasagi atalakulast kovet6en az orszag miikod6téke-beruhazasokat
vonzé képessége, az exportdinamika felfutdsa, a javuld orszagmindsités és a
nemzetkozi tékepiacokhoz valé konnyebb hozzaférés javitotta a makrogazdasag
finanszirozasi rugalmassagat. Egészen 2004-ig elényos volt az eltolodas a kiilsé
addssagalapu finanszirozas feldl a kiils6 részvénytokére vald tdmaszkodas felé. A
makrogazdasagi t6keattétel-csokkentési folyamat megtorpandsat mutatja, hogy
a nemzetgazdasagi kolcsontke/részvénytdke hanyados 2004-ben még csak 1,18
értékd, a kovetkezd években lassan emelkedett, majd a valsag alatt 2008-2009-



A MAKROGAZDASAG FENNTARTHATO FINANSZIROZASI... | 787

ben drdmaian magas, 1,83-1,86 kozotti értékeket vett fel, ami 2010-ben 1,82-es
szinten allt. A mutatéban a kolcsontékének a kiilsé bruttd adossagallomany felel
meg, beleértve a kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések egyéb tékekategoriajat is; a
tulajdonosi tékének pedig a kiilfoldi részvénytoke, azaz a kiilfoldi mikodotoke a
tulajdonosi hitelek nélkiil plusz a részvényportfolio-befektetések. A pénziigyi val-
sag kirobbanasakor a kiilséadossag-plafon korlatainak elérése és a preferencialis
hitelez8kre valé tamaszkodas a makrogazdasagi kiils6 finanszirozasi szerkezet ru-
galmatlansaganak er6sodését jelezte.

Valsag és kilabalas

A 2008. 6szi pénziigyi valsag kirobbanasakor Magyarorszag — a régi6 orszagaitol
eltéréen - rendkiviil kedvezétlen eladosodottsagi helyzetben volt. A régié 10 j
tagallama koziil Magyarorszagon mind a nett6 kiilsé adéssag GDP-hez viszonyi-
tott aranya (53,7 szdzalék), mind a brutté kormanyzati adéssag GDP-hez viszo-
nyitott aranya (72 szazalék) kiemelkedGen a legmagasabb volt (Simor [2011]). A
valsag 2008. 8szi kiterjedésekor egyik pillanatrol a masikra lehetetlenné vélt a
forrasok igénybevétele a nemzetkozi pénziigyi piacokrol. Az allamadoéssag ma-
gas aranyaval egyidejlileg a kereskedelmi bankok talzott mértékben tamaszkod-
tak kiilsé (f6leg anyabanki) forrdsokra, s e bankok hitel/betét aranya is rend-
kiviil magasra nétt (160 szazalék). A lakossag messze erdn feliili eladésodasa, a
maganmegtakaritasok alacsony szintje tette teljessé a képet, sulyosbitva az eladd-
sodottsag minden tekintetben stlyos helyzetét. Mig az évtized elején-kozepén a
haztartdsok GDP-aranyos hitelei nem haladtak meg a 20 szazalékos aranyt, addig
e hanyados 2010-re megkozelitette a 40 szdzalékot. Ezzel szemben a GDP aranya-
ban mért netté megtakaritas éves atlaga — az évtized valsag el6tti idészakaban -
nem haladta meg a 1,5 szazalékot ugy, hogy az évtized masodik felében tobb év-
ben ez az érték negativ volt.

A 2008. 8szi magyarorszagi finanszirozasi valsag élesen ravilagitott arra, hogy
a rendszervaltozas utani idészak gazdasagnovekedési modellje végérvényesen
fenntarthatatlan lett. Az elmult két évtizedben a hazai gazdasagi felzarkozas elfo-
gadhatatlanul nagy mértékben alapozddott kiils6 forrasokra. Az dllam, a bankok,
a lakossag és az onkormanyzatok egyidejlii nagyfoku eladosodottsaga mellett a
vallalatok forrashoz jutasi esélyei gyengiilnek, s a gazdasag felzarkozasi iiteme is
elégtelen lesz.

A pénziigyi valsagot kovetGen jelentds valtozasok torténtek a makrogazdasag fi-
nanszirozasaban; ezek inkabb tekinthet6k a korabbi abnormalis helyzet korrekcio-
janak, s a helyzet stabilizdlasanak/normalizaldasanak, mint a fenntarthaté finanszi-
rozasi palya meglelésének. A fizetési mérleg tartosan negativ egyenlege pozitiv lett,
ugyancsak tobbletet mutat a kiilkereskedelmi mérleg szalddja, s a kiilsé finansziro-
zasi képesség tartosan negativ mutatdja is pozitivra valtott. Ugyanakkor a netté nem
addssaggenerald tékebearamlas az évtizedfordulora gyakorlatilag negativ egyenle-
get mutatott (4. tabldzat) mutatja.
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4. tdblazat
Fébb pénziigyi indikatorok, 2008-2011

2008 2009 2010 2011

Kiilkereskedelmi egyenleg (milliard dollar) -0,108 5,72 6,2 5,5
Fizetési mérleg egyenlege (milliard dollar) -11,134 0,345 1,304 1,8
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékdban  -6,4 1,0 3,0 3,6
Miikod6toke-egyenleg (milliard dollar) 4,021  -0,003  -2,500 0,0
A GDP novekedési ardnya (szazalék) 0,8 -6,7 1,2 1,7

Forrds: MNB-, EBRD-statisztika.

Bar paradoxonnak tlinik, mégsem gondolhatjuk azt, hogy a részben javulo finansziro-
zasi értékek a makrogazdasagi pénziigyi palya fenntarthatdsaganak bizonyitékai. Ekoz-
ben ugyanis a nemzetgazdasagi teljesitmény novekedési rataja jelentésen visszaesett a
korabbi évtized 4tlagahoz (3 szazalék) képest. A 4. tdbldzat utols6 sora mutatja GDP no-
vekedési aranyat a vizsgalt idoszakban. Valészind, hogy 2012-ben a rata ujbél enyhén
negativ értéki lesz. A makrogazdasagi pénziigyi mutatdkat tehat a tartds redlgazdasagi
valsag ,javitja”. A finanszirozasi helyzet hatékonysagalapu javulasa nem kévetkezett be,
az ugyanis csak a GDP gyorsul6 novekedése, az exportexpanzid, a jovedelemtermelés
javulasa és az allami koltségvetés allapotanak tartos konszolidaldsa esetében lehetséges.

Miért fenntarthatatlan a korabbi finanszirozasi palya?

2008 3szén az akkor mar egy évtizede tartd eladosodasi folyamat a nemzetkozi pénz-
igyi piacokon olyan sulyos bizalomvesztést valtott ki Magyarorszagon, amit csak a
20 milliard euros készenléti hitelcsomag volt képes ellenstlyozni. (Mint ismeretes, a
hitel6sszeg haromnegyede a jegybanki tartalék feltoltését szolgalta.) Az 6sszeomlds
megakadalyozasanak természetesen nagy dra lett, hiszen a megel6z6 idészakban a
novekvo exportbevételekbdl viszonylag konnyen teljesithetd éves addssagkotelezett-
ségek helyébe lényegesen nagyobb terhek léptek. A torlesztést és a kamatokat maga-
ban foglalé addssagszolgalat dramai valtozasat mutatja az 5. tdbldzat.

5. tabldzat
Az adllam addssagszolgalati kotelezettségeinek valtozasa, 2002-2011 (a GDP szdzalékaban)

Ev Adéssagszolgalat devizéban Ev Adéssagszolgalat devizéban
2002 8,5 2007 10,1
2003 8,7 2008 14,0
2004 9,6 2009 21,3
2005 10,4 2010 19,4
2006 9,7 2011 22,2

Forrds: MNB-statisztika.
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Az 5. tabldzat adatsora jol mutatja, hogy a 2002-2006 kozotti idészak GDP-
aranyos atlagos addssagszolgalati terhe a 2007-2011 kozotti idészakban csaknem
megkétszerez6dott. Ha nem kellene tartani a hazai addssagspiral tovabbi sulyos-
bodasatdl, akkor gondolhatnank azt, hogy elegendé csupan megdrizni a gazdasa-
gunkat finansziroz¢ kiils6 pénziigyi piacok bizalmat. A stulyosan eladésodott ma-
gyar gazdasdgnak egyszerre kell gondoskodni a lejaré hitelek megujitasardl és uj
hitelmegallapodasok megkotésérol. Stagnalé nemzetgazdasagi teljesitmény és Gjabb
hitelek felvétele esetén a GDP-aranyos éves addssagszolgalati teher a jovében tovabb
novekedhet. Nem kozombos az, hogy az tjabb (IMF-, EU-) hitelek preferencialis
jellegtiek lesznek-e, vagy piaci finanszirozasuak. Vitathatatlan, hogy a piaci biza-
lom megdrzésének kulcsszerepe van az orszag finanszirozhatdsagaban, azonban ez
nem elegendd. A nemzetkozi fizetési kotelezettségek terheit a hazai realgazdasag
exportteljesitményével kell kitermelni, ami 6riasi kihivas. Bar Magyarorszagon van
hajlanddsag az olyan gondolatmenet elfogadasara, hogy az orszag kiilsé finansziro-
zasi pozicidja fiiggetlenithet6 a redlgazdasagi teljesitmény allapotatol, ezt a vélelmet
azonban a leghatarozottabban el kell utasitanunk.

A hazai termelési tényez6k mennyiségi és mindségi allapotdnak ismeretében s
a nemzetkozi piaci realizalasi lehetdségek tudataban nem bizhatunk abban, hogy
a GDP éves novekedési iiteme tartésan meghaladna a 2 szazalékos mértéket. Ez
természetesen elOrevetiti azt, hogy a fogyasztas stagnalasdra, az dllami beruhaza-
sok tartos visszafogasara és szigoru koltségvetési fegyelemre lehet csupan szamita-
ni. Gazdasagunkban nemritkan taldlkozunk olyan vélekedéssel, hogy az tjabb és
ujabb kiilsé forrasok bevonasa a hitelképesség jele, és lehetéséget nyujt beruhdzha-
t6 pénzalapok szerzésére. A lejaré hitelek megujitasa s 4j hitelek felvétele valéjaban
az eladosodottsag prolongalasat, s6t fokozodasat jelenti. Ez allamaddssag esetében
kiilonosen stlyos kovetkezményekkel jarhat: ami rovid tavon forrasok bevonasat
teszi lehet6vé, az hosszabb tavon sziikiti a hitelfelvevé mozgasterét, elsésorban
az adossagszolgalati terhek novekedése miatt. Az dllam jelenlegi eladésodottsaga
- fajlagos értelemben - lényegesen nagyobb mértékd, mint a rendszervaltas id6-
szakaban. A révid tava kedvezé és a hosszabb tavi szikité hatas ellentmondasat
az utobbi husz évben egyetlen alkalommal sikeriilt idélegesen feloldani, az 1990-
es évek masodik felében. Mind azt megel6z6en, mind pedig azt kdvetGen nétt az
allam eladdsodottsaga, s ez a folyamat mindmadig tart.

Az elmult két évtizedben tobb alkalommal tortént kisérlet a kiils6 hitelekbdl
taplalt bels6 fogyasztas élénkitésére alapozott gazdasagpolitika folytatasara, am ez
mindkét esetben kudarccal és novekvé eladdsodottsaggal jart. A 2008. 8szi valsag
egylttes oka a nagyfoku eladdsodottsag és a realgazdasag mérsékelt jovedelem-
termeld képessége volt. A makrogazdasag nemzetkdzi versenyképessége és ennek
érdekében jovedelemgeneralo ereje csak ugy novelhetd, ha a munkaerd, a beruha-
zasok és a finanszirozasi forrasok terhei-koltségei csokkennek. Magyarorszagon a
realgazdasagban ma nincs akkora megtériilési potencidl, ami a kiilsé fizetési ko-
telezettségeket — jabb eladdsodas nélkiil — képes volna ellentételezni. Igazi csap-
dahelyzet alakul ki azaltal, hogy a koltségvetési szigor fokozodasaval, az adoterhek
novekedésével, a beruhazasok visszafogasaval csokken az a vasarloerd, ami keres-



790 | BELYACZ IVAN-KUTI MONIKA

letként huzhatna a redlgazdasagi vallalkozasokat, bévitené a piacot, s 6sztondzné
a gazdasagi novekedést. A gazdasagi novekedés titemének visszaesése éppen akkor
kovetkezik be, amikor a legnagyobb sziikség volna az addssagallomany konszoli-
daciodjara és fokozatos mérséklésére.

Joggal mertil fel a kérdés, hogy a miikodétoke-bearamlasra alapozott exportvezé-
relt gazdasagpolitika nyoman miért nem javult latvanyosan a kiilkereskedelmi és a
tizetési mérleg a valsagot megel6z6 masfél évtizedben. Az 1990-es évek kozepétdl egy
évtizeden keresztiil a kiilfoldi t6ke jovedelmének (éves atlagban) kétharmadat gazda-
sagunkba Ujra befektették, s csak harmadat repatrialtak. A 2006 ota tart6 politikai,
adozasi, jogi, gazdasagpolitikai bizonytalansag miatt ez az arany gyokeresen megval-
tozott, s az elmult 6t év dtlagaban az Gjrabefektetett jovedelem ardnya 10 szazalékra
zsugorodott. Mégsem mondhatjuk azt, hogy a multinacionalis cégek altal végrehajtott
jovedelemkivonas lenne az ujraeladésodas f6 mozgatdja. A hazai beszallitdi képesség
(a maga 15-20 szazalékos atlagaval) messze elmarad a szokasosnak tekinthetd (40-50
szazalékos) nemzetkozi atlagtol, igy az export importtartalma rendkiviil magas. Gaz-
dasagunkban minden exportfellendiilés maga utan vonta az import névekedését, s a
valsag éveit leszamitva, a kiilkereskedelmi mérleg sosem volt aktiv. Be kell latnunk,
hogy a kiilfoldi t6ke jévedelmének kidramlasa — az emlitett okokon tul — annak tulaj-
donithatd, hogy a hazai termelési tényezk nem képesek rakapcsolédni a multinacio-
nalis cégekkel valé hatékony termelési egyiittmukodésre.

Az addssag tovabbi novekedése terhére alapozott belsd felhaszndlas béviilésének
lehetéségei a valsaggal megszlintek, annak tovabbi eréltetése stlyos kovetkezmé-
nyekkel jarna. Az ide vezetd ttnak roppant tanulsagosnak kellene lennie. A mogot-
tiink all6 évtized az olcsé hitelek iddszakaként valt ismertté, amikor is igen kevéssé
volt fontos az adds hitelképessége, a hitel visszafizetésének biztonsaga, a kihelyezett
hitelek megtériilési esélye. Sem a kockazat jozan mérlegelése, sem a befektetés meg-
tériilésének elfogulatlan vizsgalata nem volt lényeges. A hdztartasok szdzezreiben
hoztak a kockazatot még minimalis mértékben sem figyelembe vevé dontéseket. Az
elmult egy-masfél évtizedben a prudens megtakaritoi-befektet6i magatartas divat-
jamultta valt. Valoban a pénziigyi abnormalitas hatarat sirolja, hogy a valsag el6tti
években a makrogazdasag évenkénti 3 szazalékos atlagos novekedését a lakossagi
eladésodas 30-40 szazalékos burjanzasa kisérte, s a haztartasok szabad rendelkezést
jovedelmének tobb mint a felét a hiteltorlesztés emésztette fel (Réna [2010]).

A hazai gazdasagban két évtizede nincs szoros értelemben vett gazdasagpolitika;
vannak olykor egymasnak fesziil6, maskor egymassal kooperaciora hajlandé erékoz-
pontok a gazdasdgban-tarsadalomban (allamigazgatas, jegybank, parlamenti part-
frakciok), de koherens gazdasagpolitikai eszkoz- és célrendszer nem fogalmazddott
meg a piacgazdasagra attérés Ota. Az elmult évtizedben végbement tovabbi eladdso-
das féktelensége éppen az 6sszehangolatlansag kovetkezménye. Az 1990-es évek végé-
t6l az allam nevében négy-ot intézmény is kezdeményezhetett kiilséforras-bevonast,
aminek a kilfoldre iranyulé koordinalatlan kétvénykibocsatas volt az alapja. Nem
volt ez masként a lakossagi hitelezéssel sem. A devizahitelezés irredlisan magas ara-
nya a hitelezésen beliil azt jelentette, hogy a jegybank — monetaris eszkozokkel — nem
szabalyozhatta a teljes hazai hitelkihelyezés haromnegyedét, mivel lemondott a mak-
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rogazdasagi hitelallomany méretének, szerkezetének, feltételeinek és kockazatainak
ellenérzésérdl. A jegybank és a kereskedelmi bankok feleldssége abban allt, hogy az
ilyen hatalmas volument devizahitel-allomanynak sem az arfolyam-, sem a vissza-
fizetési kockazataval nem szamolt. Természetesen ez a koriilmény egyaltalan nem
csokkenti a hitelfelvevok megalapozatlan és tulzott kockazatvallalasanak felel6sségét.
A héztartasok rohamos eladésoddsa mér kozéptavon is a fogyasztoi kereslet stagnala-
sat idézte el6, ami egyenesen vezetett a koltségvetési bevételek csokkenéséhez. Mivel
a kereskedelmi bankok profitjanak nagy része nem a realgazdasag finanszirozasabol
szarmazott, hanem az dllamaddssag (koltségvetési hiany) finanszirozasabol, allami
programok jovedelmez6 (ugyanakkor kockazatmentes) pénzelésébdl, az addsok fe-
lel6tlenségébdl taplalkozd devizahitel-kihelyezésekbdl s értékpapir-befektetésekbdl,
aligha csodalkozhattunk azon, hogy az allam és a kereskedelmi bankok viselkedését
egyaltalan nem a prudencia kévetelményei igazgattak.

A magyar gazdasag szamdra nem a nemzetkozi pénziigyi valsag természete, ha-
nem a mindenoldalu eladdsodottsag jelentette a legérzékenyebb pontot. A pénz-
tgyek torténetében ritkdn fordult eld, hogy az allam, a kereskedelmi bankok, a
haztartdsok, a nagyvallalatok és dnkormanyzatok egyidejiileg valnanak sulyosan
eladosodotta. Magyarorszagon ez tortént. A magyarorszagi pénzintézetek nem fek-
tettek be ,,mérgezett” papirokbdl allé értékpapircsomagokba, a nagyon kockdzatos
szintetikus befektetési valtozatokbdl allé kollekcidok sem voltak forgalomban, s a
bankok tavol maradtak a jelzaloghitelezési buboréktdl is. A baj akkor keletkezett,
amikor - 2008 6szétdl — az egyre eszkalalodo értékpapir- és likviditasi valsag nyo-
man ,kiszaradtak” a forrascsatornak, s a nemzetkozi pénziigyi piacoktol oly nagy
mértékben fliiggd magyar gazdasag éltal kibocsatott papirokat a piac elfogadhatat-
lanul magas kockazati felarral fogadta csak be, ami rovid idé6 alatt a hitelezési folya-
mat megszakadasahoz vezetett. A piacok bizalmanak elvesztésekor pdtolhatatlan
segitséget jelentett a 20 milliard eurds preferencialis feltételekkel kapott IMF-EKB-
Vilagbank forrasokbdl szarmazo hitelcsomag. Tudomasul kell venntink, hogy nem
artatlan aldozatai voltunk a globalis pénziigyi valsagnak; egy évtizeden keresztiil
minden politikai és gazdasagi szerepl6t rabul ejtett az olcso hitel hamis igérete, az
allamot, a kereskedelmi bankokat, a lakossagot, az onkormanyzatokat, s nem utol-
sosorban a politikai déntéshozdkat.

Bar sokan éppen a pénziigyi valsag nyoman szeretnék korlatozni a piaci me-
chanizmusok hatékorét, gyokeresen meg kellene valtoztatni ezt a magyarorszagi
mentalitdst. A piacokat — valamilyen mértékben - mindig szabalyoztak, a val-
sagokat azonban ritkan sikeriilt megel6zni. A pénziigyi piacokon naponta 6ria-
si szamban zajlanak ligyletek, igy nincs esély a ,hamis” tizletelés kisztirésére. A
tranzakciok el6zetes kontrollja éppen azt idézné eld, amit szeretnének elkeriilni:
a piaci O0sszeomlast. A valsag okozdi sosem az arctalan és rejtélyes piaci erdk,
hanem a piaci és politikai szereplék. Ha hisziink a piac korlatozasabdl szarmazé
elényokben, akkor a legfontosabbat, az egyéni feleldsségvallalast mell6zziik. A
minden fronton bekovetkezett hazai eladdsodas sok-sok hibds és a felel6sséget
nélkiil6z6 egyéni és kozosségi dontés eredményeként jott létre. Bar a koltségvetés
konszolidacidjanak, a hidny leszoritdsanak megkiilonboztetett szerepe volt és van
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a valsag kovetkezményeinek felszamoldsaban, a hazai pénziigyi valsagot mégsem
a koltségvetés allapota, hanem a tulzott eladésodottsag idézte el6. A mindenkori
adossagallomany kezelhetGsége egyarant fiigg a nemzetgazdasag kiilsé és belsd
toke- és jovedelemdaramlasi folyamatainak egyenlegétdl, de ennél is nagyobb mér-
tékben a makrogazdasag hozzaadottérték-termeld képességétél. Ha az addssag
terhei tulfeszitik a gazdasag jovedelemtermeld képességét, akkor csak az eladéso-
das folytatéddsaval tarthatok intaktan a makrogazdasagi pénziigyi folyamatok. A
dont6 kérdés az, hogy a redlgazdasag képes-e kitermelni a kiils6 forrasok igény-
bevételi dijat. Ezt mdr j6 ideje nem mondhatjuk el a gazdasag teljesitményérol, és
a kozeljové sem igér sok jot.

Adoéssagkezelés és koltségvetési fenntarthatdsag

A 2008. 6szi pénziigyi valsag kirobbandsakor nemzetkozi pénziigyi szervezetek 20
milliard eurds készenléti hitelt nyujtottak Magyarorszagnak, amib6l névelhette a
jegybanki tartalékot, s a kovetkezd év addssagszolgalatat is részben ebbdl lehetett
finanszirozni. Mint minden hitel, révid tavon mozgasteret biztosit, késébb azon-
ban sztkiti a finanszirozasi mozgasi lehetdségeket. Ez a hitelcsomag is révid tava
hatasként segitett helyreallitani az dllamhaztartas piaci finanszirozasat, ugyanak-
kor sztikitette a 2010-2015 kozotti idészak finanszirozasi mozgasterét. Hogy ez a
sztikiilés miért valik kiilonosen silyossa, abban nagy szerepe van a valsag alatti
makrogazdasagi recesszionak és az azt kovetd stagnalasnak. A GDP 6,7 szazalék-
kal esett 2009-ben, s ez sulyos torést jelentett a gazdasagi novekedés trendvonala-
ban. Ezt kévet6en 2010-ben 1,2 szazalékos, 2011-ben 1,7 szazalékos volt a gazda-
sagi novekedés, s 2012-ben valoszintileg 0,5 szdzalékos lesz a visszaesés. Realis
becsléssel 2013-ban 1,5 szazalékos, 2014-ben 2,0 szazalékos és 2015-ben ugyancsak
2 szazalékos GDP-novekedést szamitva, a makrogazdasag 2015 végére érheti el a
GDP 2008. végi szintjét.

Ha a gazdasagi novekedés lendiilete a jelzett id6tavon nem né szamottevéen, ak-
kor az alacsonyabb iitem mellett kell a koltségvetési alkalmazkodasi folyamatnak
végbemennie. Ebbdl kovetkezéen a GDP-aranyos dllamaddssag szintje tartosan fog
stagnalni. Ez arra is mutat, hogy az addssaghelyzet kezelésének kulcsa a mindeddig
csak részlegesen elvégzett dllami koltségvetési konszolidacid. A pénziigyi valsag alatt
és azt kovetGen a koltségvetés méretében egyaltalan nem titkr6z6dott a GDP vissza-
esése-stagnalasa. A 6. tabldzat a 2000-2011 kozotti idészakra vonatkozéan mutatja
a kozponti koltségvetés mérlegének valtozasat.

A 6. tdbldzat adatai mutatjak, hogy a 2008-2011 kozotti idészakban a koltségvetési
bevételek Iényegében stagnaltak (a real GDP enyhe visszaesése ellenére), a kiaddsok
azonban néttek. (Meg kell jegyezniink, hogy a 2011. évi jelentds negativ egyenleg-
novekedést részben a magan-nyugdijpénztari vagyon elvételébdl szarmazo forrasok
finansziroztak.) Koltségvetési kiigazitdsra természetesen sor keriil, 2012-ben 150
milliard forint mértékben, 2013-ban pedig 600 millidrd forint 6sszegben. Ez utébbi
tervezett korrekcié kétharmaddban bevételoldali s egyharmadaban kiadasoldali a
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6. tdblazat
A kozponti koltségvetés mérlege, 2000-2011 (millié forint)

Ev Bevételek Kiadasok Egyenleg
2000 3506 375 3902 606 -396 231
2001 4027 688 4507 974 -480 286
2002 4288 355 5506 352 -1217 997
2003 4 804 657 5316 575 -511918
2004 5351718 6018931 -667 213
2005 5883158 6 696 365 -813 207
2006 6 566 732 8525120 -1958 388
2007 7 602 595 8 996 949 -1394 354
2008 8173122 9037 801 -864 679
2009 8321092 9058271 -737 179
2010 8461 161 9315081 -853 920
2011 8 329 826 10 048 200 -1718 374

Forrds: Magyar Allamkincstar adatbazisa.

kiigazitas. Bar 2010-2011-ben jelentds mozgasok zajlottak a kozponti koltségvetés
bevételi oldalan, azok azonban inkabb gyengitették, mint erdsitették a fenntarthato
gazdasagfejlesztési palyara térés esélyeit. Amennyivel kevesebb folyt be a személyi
jovedelemadobdl és a tarsasagi adobdl, annyival novekedett a bevétel a kiilonbo6z6
szektorokra kivetett kiillonadokbol.

Az utébbi két évben alkalmazott (és a bevezetésre tervezett) kiilonféle agazati
adok f6 jellemzbje, hogy a profit helyett a forgalmat adoztatjak. Ezek az addbe-
vételek rovid tavon alkalmasak a koltségvetési lyukak betomésére, a tervezett hi-
anycél tartdsdra, kozvetett hatdsaik azonban egyértelmiien gatoljak a gazdasagi
novekedést. Az Gjabb és Ujabb extraadok mind a fogyasztasra, mind a termelésre
negativan hatnak. A varakozasoktol eltéréen a személyi jovedelemadoé csokken-
tése lényegében egyaltalain nem novelte a fogyasztast, ugyanakkor a kiilonadok
kifejezetten rontottdk az érintett szektorok beruhdzasi lehetGségeit. Az egyéni
addcsokkenésbdl szarmazoé forrasok fogyasztassa alakulasa vagy a megtakaritasok
termel8beruhazassd valasa attételeken keresztiili, bonyolult folyamat a gazdasag-
ban, s a kozvetlen beavatkozas helyett 1ényegesen fontosabb a bizalmon alapulo,
kiszamithaté gazdalkodasi kornyezet kialakitdsa. A kiszamithatatlan adéztatasi
gyakorlat, a bizonytalan makrogazdasagi kornyezet, az el6relathatatlan szabalyo-
zasi beavatkozasok mind-mind rontjak a gazdasagi novekedés kilabaldsi esélye-
it. A meggondolatlan szabalyozasi lépések kényszeralkalmazkodast véltanak ki a
gazdasagi szerepl6kbdl, s ez kihat termelési, fejlesztési, telephely-valasztasi s fon-
tos vallalati funkciok mds orszagokba helyezési dontéseire. E kedvezétlen hatdsok
mellé tarsul az utobbi idék egyre sulyosbodd jogbizonytalansaga, ami neheziti a
perspektivikus dontések meghozatalat.
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A novekedést lassitd legfobb tényezdk kozott van a beruhdzasi és hitelezési aktivitds
gyengiilése. A beruhdzasirataa 2000. évi 25 szazalékos szintjérdl folyamatos csokkenés
eredményeként 2011-re 15 szazalékos GDP-ardanyos szintre mérséklodott. A beruhaza-
sok zsugorodasa mar a pénziigyi valsagot megel6zéen gyorsulni kezdett, s egyenes ko-
vetkezménye volt a kiilfoldi mtikodétke-bearamlas 2006 utani megcsappanasanak.
A redlgazdasagi beruhazasi hajlandésag erésen fiigg a makrogazdasagi miikodéssel
kapcsolatos befektetdi bizalomtol, a politikai stabilitds mértékét6l s a mindenkori piaci
konjunkturatol. A beruhdazasok ilyen nagymértékd zuhanasa aligha magyarazhato ki-
zarolag piaci okokkal és a valsag tényével, a visszaesésben kiemelkedéen fontos a gaz-
dasaggal szembeni bizalomvesztés. A kiszamithatatlan kormanyzati intézkedések a
legérzékenyebb teriileten, a befektet6i bizalom elvesztésével fejtenek ki rombold hatast.
A bizalom hidnya az utébbi évben a kiilfoldi tulajdont bankok és nagyvallalatok altal
végrehajtott forraskivonasban s annak er6s6dé mértékében is megnyilvanult. Fontos
novekedési korlat a valsag nyoman bekovetkezett hitelezési hanyatlas. Mig a 2005 eleje
¢és 2008 kozepe kozotti iddszakban a kereskedelmi bankok magangazdasagba iranyulo
hitelkihelyezései a GDP 8-10 szazaléka koriil ingadoztak, addig ez az arany 2009 eleje
és 2011 vége kozott 0-4 szazalék kozotti savban mozgott. Eszerint a maganszektor
termelévallalatai nett6 torlesztéi-megtakaritoi pozicioba keriiltek, ami egyértelmiien
egészségtelen és novekedéskorlatozo allapotnak tekinthetd.'

A pénziigyi valsagot kovetéen ujra bebizonyosodott, hogy gyokeres fordulatot
csak a koltségvetés hatékony kiadasoldali konszolidacidja hozhat. A régota esedékes
strukturalis reformok csak szérvanyosan jelentkeznek, és nem allnak 6ssze koherens
rendszerré. Az allami koltségvetésben mindmaig indokolatlanul magas a gazdasagi
célu koltés, az allami Gjraelosztas szerepe. A redlgazdasagi és dllamhaztartasi forra-
sok helyzetét az allamositassal szemben a koziizemi privatizacié és a miikodotéke-
bearamlas djra fellenditése javitand. A nem addssaggeneralo forrasbedramlds zsugo-
rodasa nagy szerepet jatszik az eladdsodas gyorsulasaban. A csak kiilsé adossagra
tamaszkodd hazai modernizacidonak nincs perspektivaja.

Megallapithatd, hogy a pénziigyi valsagot kovetd iddszakban a kiilkereskedelmi
mérleg enyhén pozitiv egyenlege, a kiilsé finanszirozasi képesség kismérték ja-
vulasa sziikséges (és fontos), am nem elégséges feltétele volt a fenntarthaté palyara
jutasnak. A kiils6 addssag kezelhet8ségének, a gazdasagi novekedés gyorsuldsanak
realgazdasagi feltételeit Magyarorszagon kell megteremteni, s a legfontosabb cél
a belsd jovedelemtermel$ képesség javulasa. Az 1. dbra grafikonjai jol mutatjak,
hogy a 2001-2010 kozotti idészak éveinek tobbségében az atlagos realbér-noveke-
dés indexe felette volt mind a munkatermelékenység, mind a teljes tényezéterme-
lékenység évenkénti valtozasi mutatdjanak. Ehhez hozzatessziik, hogy 2011-ben a
GDP 1,7 szazalékos gyarapodasaval szemben a realbérek novekedése 5,6 szazalékos
volt. A gazdasagi novekedés mindenkori iitemétdl és a munkatermelékenység val-
tozasatdl elszakadd bérkiaramlas csokkenti a gazdasagi szerepl6k alkalmazkodasi
kényszerének erejét. A termelékenységi index monoton cs6kkenése magyarazatul
szolgdl a gazdasagi novekedés ratdjanak folyamatos mérséklddésére is.

' Az adatok forrdsa az MNB-statisztika.
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1. dbra
Redlbér, munkatermelékenység, teljes tényez6termelékenység, 2001-2010 (szazalékos valtozas)
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Forrds: Di Tella-Weinzierl-Kuipers [2011] tablazatai alapjan sajat szerkesztés.

A nemzetkozi pénziigyi piacok 2011-t8l meglehetés bizonytalansaggal viseltetnek
a hazai gazdasagi és politikai gyakorlattal szemben, ami a forint jelentés mérté-
ki leértékelésében és a tartésan magas kockazati felarban egyarant tiikkrozédik. A
preferencidlis feltételekkel nyujtott hitelek kamatlaba (3 szazalék) és az orszagunk-
ra vonatkozo piaci kamatrata (10 szazalék) kozotti ollo rendkiviil nagy mértékben
megnoéveli a piaci hitelezésen keresztiili forrasszerzés tobbletterheit. A kedvezé alla-
pot nyilvanvaléan az, ha az orszag tartésan képes, méltanyos igénybevételi dij elle-
nében finanszirozni forrassziikségleteit, ez azonban a jelen allapotban inkabb vagy,
mint realitas. Preferencialis feltételekkel kapott jabb nagy 6sszegli nemzetkdzi hitel
nélkiil sulyos fizet6képességi gondok keletkeznének a magyar gazdasagban.

Ilyen koriilmények kozott fogalmazodik meg az igény — 2012 kozepén - tjabb
15-20 millidrd eurds készenléti hitelkeret elérésére. (Az igy lehivhat6 készenléti hi-
telkeret csaknem egésze a meglevd hitelek megujitasat jelenti, tehat nem szolgal pot-
l6lagos forrasként a gazdasag szamara.) Alig négy évvel a kritikus valsaghelyzetben
kapott hitelkeretet kovetd Gjabb segitségkérés mindennél érzékletesebben mutatja,
hogy az eltelt id6ben sem az addssaghelyzetet, sem a koltségvetés kiadasi oldalat nem
sikertilt konszolidalni, s tovabbra sincsenek meg a fenntarthato fejlodés feltételei. Az
értékteremtd szektorokbdl torténd nagyaranyu forraselvonas (az agazati kiilonadok
és a lakossagi devizahitelek eréltetett titemd torlesztése) szitkséges forrasokat vett ki
a pénzigyi és a termel6szférabol. A tékeként funkciondlé magan-nyugdijpénztari
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vagyon jo részének folyd koltségvetési kiaddsokra forditdsa, az allam (fokozottan
forrasigényes) vallalkozéi aktivitdsanak fokozddasa, a kontraproduktiv személyi
jovedelemadodzasi szabédlyok fenntartasa, a termelGberuhazasi esélyek tartds csok-
kentése, az egyre szélesed6 protekcionizmus és a kiilfoldrél érkezé miikodotéke
negativan diszkriminativ kezelése mind ugyanabba az irdnyba vezet: rontja a ter-
mel6szektorok jovedelmezdségét, gyengiti akkumuldcids képességét, s végsé soron
nemzetgazdasagi méretekben aldassa a versenyképességet.

A 2008-ban kirobbant pénziigyi valsag idején és azt kovetSen is vilagos volt: Ma-
gyarorszagon sem az allam, sem a tobbi szerepld, sem révidebb, sem hosszabb tavon
nem lehet képes a felhalmozddott addssaghegy gyors felszamolasara. Amire vallal-
kozni lehet, az az addssag zokkendmentes kezelése, az addssagszolgalat folyamatos
teljesitése. Az Gjabb készenléti hitelcsomag 2013-2014. évi lehivasa (ami elkeriilhe-
tetlen) és a koltségvetés kiadasoldali konszolidacidjanak tovabbi elmaradasa az adds-
sagspiral orvényének rémét vetiti el6re, mivel a GDP-aranyos éves adossagszolgalati
teher mértéke elérheti a 30 szazalékot is. A t6keképzés helyett a folyo kiadas favoriza-
lasa, az allamkozpontu gazdasagfejlesztési stratégia, az allam tulajdonosi szerepének
hatértalan kiterjesztése, a miikodésiik soran fenntarthatatlan projektek eréltetése, a
produktiv beruhazasok sziikségessége és objektiv lehetetlensége kozotti ellentét, a
nagy aldozatokkal jaro, am kevés haszonnal kecsegtet6 gazdasagi patriotizmus olyan
eleggyé all 6ssze a magyar gazdasagban, ami a kibontakozas garantalasa helyett az
igéretes megoldasok el6tt zarja el az utat. A felhalmozott adéssaghegy apasztasa nyil-
vanvaléan nem torténhet meg a nemzetgazdasag beliilrél generalt forrasaibol, csak
Ujabb és tjabb ad6ssagbol. A hazai addssagprobléma eszerint az elkévetkezé néhany
évben allami koltségvetés-konszolidacios kérdés lesz. Az dllamkozpontu tulajdonla-
si, fejlesztési és vallalkozasi felfogds érvényre juttatasa csak agy finanszirozhato, ha
az allam a magangazdasagbol szitkséges forrasokat von el, s azokat kétes kimenet(i
akciokba invesztalja. Ez a gazdasagi stratégia homlokegyenest szemben all mindama
elvvel, eszkozzel, gyakorlattal, amit a fejlett vilag orszdgai magukénak tudnak.

*

Ha egybevetjitk a 2008. évi valsag el6tti adossaghelyzetet s annak mozgatoéit az utdb-
bi harom év pénziigyi és addssagkezelési tapasztalataival, akkor kevés okunk van
a dertilatasra. Amennyiben fokozhato a korabban is lehangold kép okozta borula-
tas, akkor azt kell mondjuk, hogy a hosszabb tavu kilatasok szempontjabol a hely-
zet romlott. A mikod6dtéke-bedramlds intenzitdsa csokkent; a kereskedelmi ban-
kok hitelnyujté képessége nem javult, a maganmegtakaritasok tovabbra is mérsékelt
szinten stagnalnak; a makrogazdasagi teljesitmény éves novekedési mértéke ele-
nyész6. Eszerint sem a beliilrél generalt forrasok novekedésére nem szamithatunk,
s a bearamlo kiils6 forrasok is csak az addssagszint tartasara elegendék. Gyorsan
noévekvo, produktiv beruhazasok nélkiil aligha szamithatunk a produktivitas jelen-
t6s novekedésére, a versenyképesség javulasara. Az dllami koltségvetés kiadasoldali
konszolidacidja nélkiil elképzelhetetlen az eladésodas tovabbi fokozédasanak elke-
riilése. Az allam kozvetlen jellegti tulajdonlasi, tamogatasi, beruhazasi akciéi a nagy
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forrasigénnyel aranyban nem all6 eredménnyel jarhatnak, ami késébbi korrekcios
beavatkozast tehet szitkségessé. Az utobbi két évnek a gazdasagi-pénziigyi valsagra
adott ,gazdasagpolitikai” vélaszai kontraproduktivnak bizonyultak, a kildbalashoz
4j valaszokra, megoldasi modokra és iranyvaltasra van sziikség.
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