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TOROK ADAM
Intézményépités a tulzott Allamadossag
elleni védekezés érdekében

2007-2008-ban felborult a nemzetk6zi pénzpiacok hosszu ideig tart6 viszonylagos nyu-
galma. A goérog, az ir és a portugal példa mellett a magyar, a roman és a lett eset is a fis-
kalis fenntarthatosag és atlathatésag hianyanak sulyos veszélyeire figyelmeztet. A po-
litikai ciklusok ad6ssagvalsagokban jatszott szerepe a fontos tanulsagok kozé tartozik.
Ugyanakkor tény, hogy a veszélyekre idejekoran figyelmeztetni képes el6rejelzé rend-
szerek még alig miikddnek. Bizonyos, korai riasztasra alkalmas mutatok szerepelnek
ebben a tanulmanyban, de nem kicsinyelhetjiik le a nemzetkozi befektetdi kozosség
szubjektiv megitélési szempontjait sem. A tanulmany az adéssagvalsagok megel6zésé-
re alkalmas, szélesebb hataskorii intézményi eszk6zok alkalmazasa mellett érvel.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: E63, F34, H63.

Latin-Amerika, Afrika és — a kiillonbozo politikai és foldrajzi értelmezések szerint valto-
76 tartalmi — Kelet-Eurdpa egyarant olyan régio volt az elmualt harom évtizedben, ahol a
magasra szoké allamaddssag, a feleldtlen gazdasagpolitika és az adossagallomany szak-
mailag rossz kezelése sulyos helyzetbe sodort szamos, elsdsorban atalakulé vagy fejlodé
orszagot." A haboru utan legalabb 65 évnek kellett eltelnie ahhoz, hogy az addssagvalsa-
goktdl mindaddig mentes legfejlettebb gazdasagok egy része is érzékelje ezek veszélyét.?
A nagy visszafogottsag® korszakat a legtobb orszag alacsony fokt pénziigyi sebezhetdsége
mellett a befektetok alacsony kockazati prémiumai jellemezték az 1990-es és a 2000-es
évek kozepe kozott. Az ebbdl eredd optimista hangulat altalanosséa valt a fejlett gazdasa-
gokban, és ,,a fiskalis kihivasokkal szembeni Onelégiiltség” tilzottan magas szintjéhez
vezetett (Adizenman—Pasricha [2010] 1. 0.).

A hitelezés felfutasa, illetve a sajat eré szamottevd csokkenése a beruhazasok és a
vallalatfelvasarlasok finanszirozasaban mar a valsag eldjele volt. Sajnos ennél nagyobb

* A tanulmany elsé valtozata 2011 januarjaban Bécsben, az osztrak Staatsschuldenausschuss (allamadossag-
bizottsag) Fiscal Policy Councils. Why do we need them and what makes them effective? cimii konferencia-
jan hangzott el. A szerzé koszonetet mond Kopits Gyorgynek, Oblath Gabornak, Romhdanyi Baldzsnak és Heinz
Handlernek hasznos tanacsaikért, Kovdacs Bernadett PhD-hallgatonak a kutatasban vald kozremiikodéséért, to-
vabba két ismeretlen lektor javaslataiért, amelyek nagyban segitették a cikk végleges formajanak kialakitasat. A
tanulmany mindségéért azonban csakis 6 a felelds.

"' A jelenség jO dsszefoglald neve: fiskalis alkoholizmus, amely Kopits Gy6rgy nevéhez fiizédik (Kopits [2006]).
A politika és a gazdasagi ciklusok Osszefiiggésének (political business cycle) irodalmat Frankel [2010] foglalta
Ossze. Reinhardt [2010] 70 orszag adossagvalsagainak dsszehasonlito attekintését adja.

2 A masodik vilaghaboru és a hetvenes évek eleje kozott a fejlett gazdasagokban semmilyen pénziigyi valsag sem
volt, valosziniileg nem annyira a példas (?) gazdasagpolitika, inkabb a szigort pénziigyi szabalyozas és a nemzetkozi
tékearamlasok erds ellendrzése miatt (Jorda és szerzotarsai [2010], lasd még Eichengreen [2007] 8. fejezet).

3 A Great Moderation angol kifejezés egyik lehetséges magyar forditasa (70 4.).

Térok Adam az MTA rendes tagja, egyetemi tanar (PE és BME). Az MTA-PE-BME Regionalis Innovacios és
Fejlodéstani Halozati Kutatocsoport vezetdje. A Koltségvetési Tanacs volt tagja (2009-2010).
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baj is tortént. A valsagbol vald kilabalas azért lasst és nehézkes (Reinhardt—Reinhardt
[2010]), mert a hitelezési és a vallalatfinanszirozasi expanzié kdzvetve — elsésorban az
allami bankment6 akciokon keresztiil — nem egy orszagban okozta az allamadossag pél-
datlan mértékii novekedését.

Azutobbi évek szakirodalma nagy figyelmet szentel az dllamadossag valsag alatti keze-
Iésének. Ez a feladat ugyanis ilyenkor sokkal bonyolultabb, mint a — gazdasagi értelemben
vett — ,,békeidében”. 2007 és 2010 kozott egy sor régi EU-tagallam is adossagvalsag ko-
zelébe kertilt.* 2008 3szén még harom vj tagallam, Romania, Lettorszag és Magyarorszag
hirtelen sulyossa valo fizetoképességi problémai keltették fel a nemzetkozi figyelmet.®
2010-ben azonban nemcsak erdsnek latszo, hanem mar az eurdzona felvételi vizsgajan is
tljutott gazdasagok (Olaszorszag, Spanyolorszag, frorszag, Gorogorszag és Portugalia, s
részben Belgium, illetve az eurdt nem hasznald Egyesiilt Kiralysag) keriiltek be az adds-
sagvalsagok lehetséges aldozatainak soraba.

2010-ben eldbb Gordgorszag kollektiv megsegitése valt sziikségessé, azutan az ir men-
téakcio kdvetkezett, 2011-ben pedig sorra keriilt Portugalia is, majd ismét Gorogorszag.
Ezek a mentdakciok nemcesak a feltételeik és a tartalmuk miatt érdekesek, hanem azért is,
mert valoszintleg megvaltoztatjak az adossagvalsagok hagyomanyos értelmezését. Kér-
dés ugyanis, hogy ezek a mentdakciok tartésan megsziintetik-e az addssagvalsagok veszé-
lyét, vagy csak — nem csekély koltséggel és végsd soron a segitségnyujtasban részt vevo
orszagok allamaddssaganak novelése aran — az elhalasztasukhoz jarulnak hozza.

Elemzésiink az EU uj tagallamainak adossadgproblémadira, pontosabban ezek megel6zé-
sének bizonyos intézményi feltételeire koncentral.® Az adossagproblémak orszagokra sza-
bott kezeléséhez szamos, az egyes orszagokra jellemz6 intézményi feltételt is figyelembe
kellene venni,” amire itt terjedelmi okok miatt nem vallalkozhatunk. Ezek kozé sorolhatd
példaul a politikai rendszer tobb sajatossaga (a demokratikus hagyomanyok hatasa, a tor-
vényhozas és a kozigazgatas foderalista vagy centralizalt jellege, a parlament egy- vagy
kétkamaras rendszere, a kormanyz6 part vagy partkoalicio ereje®), a szocialis partnerek
szerepe a gazdasagpolitikai dontéshozatalban, az esetleges korabbi adossagvalsagok em-
Iéke és hatasa, illetve a kormanyzat kapcsolatainak jellege és mindsége a nemzetko6zi szer-
vezetekkel és a magéanhitelezés kinalati oldalanak mértékado szerepldivel.

A fenti okok miatt nem toreksziink altaldnosan érvényes intézményi recept meg-
fogalmazéasara. Arra azonban igen, hogy ramutassunk bizonyos intézményi formak
szélesebb korben érvényesnek tekinthetd eldonyeire az adossagvalsagok megeldzése és
kezelése terén.

Az éallamadodssag tulzott mértéke onmagaban még semmiképpen sem jelent adossagval-
sagot. Utal azonban arra, hogy az adott orszag mar megtette az adossagvalsaghoz vezetd

4 Az 0j tagallamok egy része — igaz, tobbnyire még az 1990 el6tti politikai rendszerben — mar szembesiilt az
adossagvalsag, s6t az atiitemezés sulyos kovetkezményeivel.

3 Leszek Balcerowicz szerint kiilonbséget kell tenni a likviditasi jellegii és a fizetéképességi jellegii adossagval-
sagok kozott. Az els6 esetben az adott orszag képes fizetni adossagterheit, de nem mindig all azonnal a rendelke-
zésére a sziikséges mennyiségil fizetdeszkoz. A masodik esetben mar nem elegendé a révid tavra nyujtott segitség,
mert a fizet6képesség valoban alapjaiban rendiilt meg. Ilyenkor csak hosszi tava megoldasok képzelhetdk el, mint
példaul az adossag atiitemezése (Balcerowicz [2010]).

¢ A cikk egyik ismeretlen lektora javasolta a szerz9 allaspontjanak kifejtését arrdl is, hogy mi lehet a célszerii
gazdasagpolitikai irany akkor, ha egy orszag mar adossagvalsagban van, illetve magas allamadossag-szinttel kiisz-
kodik. Nyilvanvalo, hogy a cikkben felvazolt intézményi megoldasok dnmagukban mar nem segithetnek ebben az
esetben, legfeljebb csak a valsag mélyiilését akadalyozhatjak meg. Az ilyen esetekben kovetheté gazdasagpolitika
felvazolasat azonban a cikk terjedelmi korlatai nem teszik lehetoveé.

7 Ezek attekintésében nagyban tdmaszkodtam a cikk masik, ugyancsak névtelenségben maradt lektoranak ja-
vaslataira.

8 Ez nem csak a kormanyer6 képviseldi helyekben megmutatkozo — és részben latszolagos — szamszerti folé-
nyétdl fugg (lasd Koczy—Pintér [2011]).
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Ut nagy részét, és a pénziigyi 6sszeomlas akar nagyon kozel is lehet. Az adossagrata (al-
lamadossag/GDP) kritikus mértékére vonatkozo szakmai kozfelfogas ugyanigy nagyban
atalakult az elmult években, ahogy az adossagvalsagok értelmezése is. Az adossagrata 60
szézalékos maastrichti kritériumat eléggé , kreativ modon™? alkalmaztak az olasz, a belga,
a gorog, sot a francia eurdbevezetés idején is.

A 2000-es évtized legelején az EU egyes régi tagallamait (elészor Olaszorszagot
¢és Belgiumot, par évvel késébb pedig Gordgorszagot) 120 szazalék koriili adossagra-
taval is alkalmasnak talaltak az eur6 bevezetésére, azaz ki nem mondva olyan orsza-
goknak tekintették dket, amelyeket semmilyen adossagvalsag nem fenyeget. 2010-ben
mar igencsak mas volt a kép: most mar azt tekinthetjiik tobbségi véleménynek, hogy
csak a 80 szazalék f6lotti adossagrata teszi igazan kérdésessé a koltségvetés hosszabb
tava fenntarthatosagat (Reinhart—Rogoff [2010], Furceri—Zdzienicka [2010]), azaz ezt
a maastrichti kritériumot csak az eur6zonaba belépni kivano orszagok esetében veszik
igazan komolyan.

Az igazan kritikus kiiszobértéknek azonban a 100 szazalékos adossagratat tekintik. E
folott ugyanis jelentésen megnd annak a valoszintisége, hogy az illetd orszag 6t éven beliil
adossagvalsaggal szembesiil. Egyes szamitasok szerint az OECD-orszagok tobbségében
az adossagrata 2015-re 60 szazalék folé keriil (4dizenman—Pasricha [2010] 4. 0.), ami nagy
valdszintiséggel azt jelenti, hogy megnd a 80, illetve 100 szazalék folotti adossagrataju or-
szagok szama is. Ha pedig ezek a feltevések nem rugaszkodnak el tilsdgosan a valdsagtol,
akkor azt is valoszintinek tarthatjuk, hogy az OECD legtobb orszdgaban hamarosan ki kell
alakitani az adossagvalsagok megeldzésére alkalmas intézményi feltételeket.

A kockazati tényezok

A ,korai el6rejelzd rendszerek™, azaz a pénziigyi valsagok' bekovetkezési valoszin(i-
ségének gyors novekedésére utalo mutatok irodalma az elmult években szamottevoen
boéviilt. Az ilyen mutatokat 140 évre visszamenodleg teszteld Osszehasonlité elemzés
(Jorda és szerzotarsai [2010]) a hitelezés hirtelen felfutasaban latja a pénziigyi instabi-
litas kialakuldsanak legfontosabb eldrejelz6 mutatojat, de ezt az eredményt két okbol is
ovatossaggal kell kezelni.

Az egyik ok az, hogy a hivatkozott szerzok elsdsorban a kiilsé egyensuly megbomlasa-
ban keresték a pénziigyi valsagokat kivaltod tényezoket, mig itt inkabb a fiskalis politikai
hibak addssagvalsagokban jatszott szerepével foglalkozunk. A masik okra pedig a szerzék
is felhivjak figyelmet: a pénziigyi valsagok kovetkezményei a masodik vilaghaboru utani
években szembetiinben masok voltak, mint a haboru el6tt. A habora utani idészakra eré-

° Az allamadossag csokkend iranyzatat is elfogadva a 60 szazalékos kritérium tényleges teljesitése helyett, mert
a belépni kivano orszagok megitélésénél elsdsorban a koltségvetési hiany mértékére koncentraltak (lasd Paldnkai
[2011] 61. 0.).

10, Anekdotikus” példa erre a kovetkezd. A Magyar Kozgazdasagi Tarsasag 2001. évi egri vandorgytilésén
meghivott eldado volt Philippe Maystadt, az Eurdpai Beruhazasi Bank akkori elndke. E cikk szerzgje egyes francia
allami vallalatok nyugdijalapjainak a maastrichti allamadossag-kovetelmény formalis teljesitése érdekében tortént
allamositasa (tudniillik az allami koltségvetési korbe vald bevonasa) igyében kérdezte az eldadod véleményét.
Maystadt frappansan ugy valaszolt, hogy ,,minden ilyen megoldasbdl tanulunk, és igy a kovetkez6 belépdknek
mar nem engedjiik meg 6ket”.

' Frankel-Saravelos [2010] felhivja a figyelmet, hogy a pénziigyi valsagok definicios kisérletei eléggé széles
skalan mozognak. Pénziigyi valsagnak tekintjiilk a bankvalsagot, a haztartasok tulzott eladosodasat éppugy, mint
az allam likviditasi vagy fizetoképességi helyzetének olyan megromlasat (az adossagvalsagot), amely miatt a
nemzetkozi szervezetek beavatkozasa valik sziikségessé. A pénziigyi valsag és az adossagvalsag fogalmat sokszor
szinonimaként hasznaljak a két jelenség gyakori szoros 0sszefliggése miatt.
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sen jellemzd volt a valsag utani tartds ndvekedéslassulas, a haboru eldtti évekre viszont
sokkal kevésbé (Jorda és szerzotarsai [2010] 28. o.).

Frankel—Saravelos [2010] atfogdan értékeli a pénziigyi valsagok eldrejelzésének irodal-
mat. Kovetkeztetésiik szerint két mutatd, pontosabban makropénziigyi fejlemény jelezheti
elore a legjobban a pénziigyi valsagok kialakulasat, mégpedig a kozponti bank tartaléka-
inak hirtelen apadédsa és a nemzeti valuta hirtelen, latszélag megmagyarazhatatlan felér-
tékelodése.

Az adoéssagvalsagok definicios problémaitdl csak részben filiggetlen tény, hogy a nem-
zetkozi befektetdi 1égkdr 2008 6ta igen érzékennyé valt még a fogalom puszta emlitésére
is.”? A befektetdi érzékenység er6sddésével parhuzamosan megfigyelhetd, hogy az iroda-
lom a korabbinal szélesebben értelmezi az adossagvalsagok fogalmat. A kormanyzatok
nyilvanvalo fizetésképtelensége mellett beleértik azt is, amikor az allamk&tvények kocka-
zati felara meghalad egy eldre megallapitott és még elviselhetonek tekintett kiiszobértéket
(Pescatori—Amadou [2007]).

Az allamadossag torlesztésének felfiiggesztése — szigorubb értelmezés szerint — mar
maga az adossagvalsag. Ennek kockazatara tobbféle mutatd egyiittes értékelése alapjan
lehet becslést adni.

Els0 jelz6 eszkoziink az (esetiinkben 10 éves lejaratu) allamkotvények hozamgorbéje. A
magas vagy gyorsan emelkedd hozamok altalaban az orszag allampapirjainak magas vagy
novekvo kockazati felarat mutatjak. A hozamgorbe emelkedése nemcsak az orszag (vagy
a kormany) iranti befektetdi bizalom romlasat jelzi, hanem az allamadéssag finansziroza-
sanak novekvo koltségeit is. E koltségek novekedésébol pedig kovetkezik a koltségvetési
egyenleg tovabbi romlasanak iranyzata, valamint a fiskalis konszolidacio elhtizodasa.

Egy szamszer{i magyar—lengyel dsszehasonlitas érzékeltetheti a ndvekvd allampapirho-
zamok kedvezdtlen gazdasagfejlédési hatasait.”® A szamitdsokat a 2010. majus 1. és a 2010.
november 30. k6zotti idészakra végeztiik el. Ebben a hét honapos idészakban a Magyaror-
szag iranti befektetdi bizalom csokkent, valoszintileg olyan kiilonféle kormanyzati 1épések
miatt, amelyek markans iranyvaltast jeleztek a gazdasagpolitika iranyat és a nemzetkozi
pénziigyi szervezetekhez fiiz6d6 kapcsolat jellegét illetéen egyarant.'

Ebben a rovid iddszakban a 10 éves lejaratti magyar allamkoétvények hozama 6,60-rol
8,59 szazalékra emelkedett. A megfelel lengyel adatok rendre 5,54 és 6,18 szazalék.
A lengyel hozamgdrbe némi emelkedése azt jelzi, hogy a vizsgalt idészakban valame-
lyest romlott a régi6 iranti befektetdi bizalom (elsdsorban a dél-eurdpai orszagok sulyos
pénziigyi gondjai napvilagra keriilésének mellékhatasaként), mikozben a lengyel gazda-
sag teljesitményét tovabbra is elismerésre méltonak tartottak. A két hozamgorbe kozotti
eltérés nyilvanvald, és magyar szempontbol annyit jelent, hogy a lengyel hozamgdrbe
elérése kozéptavon koriilbeliil a GDP egy szazalékaval csokkentené Magyarorszag ados-
sagszolgalati koltségeit.

Tételezziik fel (némi leegyszeriisitéssel), hogy a magyar allamadossag kamatai a GDP 4
szazalékat érték el 2010. majus 1-jén. Ebben az esetben a hozamok hét honap alatti ndve-
kedése (¢s ezt kdvetden a feltételezett stabilizalodasa) kovetkeztében az adossagszolgalat
koltsége harom éven beliil mintegy 1 szdzalékponttal, azaz a GDP koriilbeliil 5 szazalékara

a parlamenti valasztasokon gydztes part két vezetdje is az allamcsdd veszélyét emlitette Gigy, hogy ennek nem volt
statisztikai bizonyitéka.

13 Az adatok forrasa: a Koltségvetési Tanacs Titkarsaga, 2010. december 20.

14 Ezek kozott emlithetd az egyes nem termeld agazatok nagyvallalataira kivetett kiilonadok tigye, a ko-
telez6 magannyugdijpénztarak vagyonanak szinte teljes allamositasa, illetve a 2009-ben elsoprd parlamenti
tobbséggel hivatalba helyezett Koltségvetési Tanacs megsziintetése. Az utdbbi szervezetrdl részletesen lasd
Kopits—Romhanyi [2010].
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ndvekedne.”® Ez a folyamat olyan gazdasagban jatszodhatnék le, amely 2004 6ta talzottde-
ficit-eljaras alatt all az Europai Unidban, és a GDP szazalékaban 2010-re 3,8, 2011-re pedig
3 szazalékos koltségvetésiegyenleg-kovetelményt kellene teljesitenie.

A magyar fiskalis politika lehetdségeinek megitélését tovabb arnyalhatja a lejarati
struktira rovid attekintése. A magyar allamadossag atlagos lejarati ideje az egyik legala-
csonyabb az OECD-orszagok koziil. 2010-ben ez a mutaté minddssze harom év volt, szem-
ben az OECD hatéves atlagaval és — példaul — az Egyesiilt Kirdlysag 14 éves mutatdjaval
(dizenman—Pasricha [2010] 2. 0.). A fiskalis politika hitelességének minél gyorsabb javi-
tasa azért is fontos, mert a lejarati struktura tovabb romolhat, ha a nemzetkozi befektetdi
kozosség nem gydzodik meg a fiskalis politika fenntarthatosaganak és atlathatosaganak
lényeges és tartds javulasarol.'s

A harmadik fontos orszagkockazati mutaté a csédkockazati (Credit Default Swap, CDS)
felar, amely az elképzelt allamcsdd elleni biztositas koltsége a hitelezok szamara. Azt is
mutatja, hogy az adott orszag allamcsédjét milyen valdsziniiségiinek tekinti a befektetdi
kozosség a tobbi eladdsodott orszag allamcsédkockazatahoz viszonyitva.

Ez a mutat6 csak a valsag elmélyiilésével, a stilyosan eladésodott orszagok szamanak
megszaporodasaval keriilt a nemzetko6zi figyelem kozéppontjaba. A ,,nagy visszafogott-
sag” iddszakaban ugyanis a CDS-értékek a vilag legtobb orszaga esetében eleve alacso-
nyak voltak. A 0 és 10 000 kozotti skalan pedig altaldban 150 alatt voltak szinte az EU min-
den tagallamaban egészen 2008-ig. Eszerint a nemzetkdzi befektetdi kdzosség nem tartott
allamcs6dtol az EU egyetlen tagorszaga esetében sem. 2008-t6l kezdve azonban a mutatd
folyamatos ndvekedését lehetett megfigyelni a viszonylag eladdsodott orszagokban, illetve
ott, ahol a koltségvetési hidny gyorsan ndtt a valsag éveiben."”

A 10 éves CDS-felarak vilagranglistajat 2010 novemberében Venezuela vezette a maga
az elbrejelzési idészakban. Gorogorszag mintegy 800-as, ¢és Irorszag 600 koriili mutatoja
jocskan kiemelkedett az eurépai mez6énybdl, Romania és Magyarorszag pedig a 300—400
koz6tti zonaban tanyazott.'®

A 2011. januari adatok mar Gorogorszagot mutattdk az élen, Venezuelaval, frorsza-
ggal és Portugaliaval a kovetkezd poziciokban (CMA [2011])." Spanyolorszag és Ma-
gyarorszag uj szerepld volt az elsé tiz kdzott, amelynek nem kevesebb, mint a fele volt
EU-tagallam.

A CDS-felarak gyors ingadozasa éppen Magyarorszag esetében mutatja jol a nemzetkd-
zi befektet6i kozosség igen gyorsan valtozo €s gyakran elsdsorban szubjektiv okokra épiild
megitélését az olyan orszagokrol, amelyek nem egyértelmiien, illetve hirtelen iranyvalta-
sokkal kozlik a vilaggal fiskalis politikai céljaikat, illetve elképzeléseiket adossagalloma-
nyuk alakitasarol.

Magyarorszag allamadossaganak CDS-felara 2010. majus eleje és 2011. januar eleje ko-
z6tt 180 bazisponttal nétt, és igy majdnem megduplazodott. Ez a nemzetkdzi befektetoi
bizalom megingasat mutatja, amelynek pontos okait csak talalgatni lehet. Nem annyira a
befektetdi hangulat tartés romlasara, mint inkabb Magyarorszaggal kapcsolatos ideges-

1S Romhanyi Balazs becslése.

1® Romhanyi Balazs informacioja.

17 A kozép-kelet-eurdpai région beliil Horvatorszag, Magyarorszag, Romania és Bulgaria az a négy orszag, ahol
a CDS-felar meghaladja az orszagcsoport atlagat, és ugyancsak szokatlanul magas a mutaté ingadozasa is (OeNB
[2010] 7. 0.).

18 A Koltségvetési Tanacs Titkarsaganak adatai, 2010. december.

19 Az els6 tiz kozotti EU-orszagok az 6t éven beliili allamcséd kumulalt valoszintiségi értékeivel (zardjelben a
helyezések): Gorogorszag 58,8 szazalék (1.), frorszag 41,2 szézalék (3.), Portugalia 35,9 szazalék (4.), Spanyol-
orszag 26,7 szazalék (7.), Magyarorszag 23,6 szazalék (9.).
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ségére és érzékenységére kell gondolnunk, amit az is alatamaszt, hogy 2011 majusara a
mutatd nem allt ugyan vissza az egy évvel korabbi kedvez6 értékre (180), de 280 koriili
szintje igy is komoly javulast mutat az év elejéhez képest.”

Magyarorszag befektetdi megitélésének bizonytalan voltat mutatja, hogy az adossag je-
lenleg elsdsorban hasznalt ,,objektiv’ mutatdja, az adossagrata 2011-ben mar az EU kozép-
mezonyébe helyezi az orszagot, tehat aranylag kedvezd. A befektet6i megitélést tiikkrdzo
,,Szubjektiv’ mutatok (mint az dllamkdtvényhozamok vagy a CDS-felarak) viszont 2010
majusa és 2011 majusa kozott tobbszor is a legrosszabbak kozé tartoztak Eurdpaban. Az
,objektiv” és a ,,szubjektiv’ mutatok kozotti jelentdsebb kiilonbség nemzetkozileg nem tul
gyakori, és a befektetok bizonytalansagat tiikkr6zi az adossagallomany jovobeli kormany-
zati kezelésével, a fiskalis politika fenntarthatésagaval és atlathatésagaval kapcsolatban.
Ezt két, er6sen eltérd helyzetii orszag példajaval illusztralhatjuk (Handler [2011]).

Magyaroszag adossagrataja 2010 végén 80,2 szazalék volt, Ausztriaé¢ pedig nem sok-
kal alacsonyabb, 72,3 szazalék.” A piacok eltéré kockazati megitélése miatt azonban a
magyar allamkétvények? hozama 7,92 szazalék volt 2010 decemberében, mig az osztrak
allamkotvényeké minddssze 3,43 szazalék. Jol latszik az adossagallomany ,,objektiv”’ és
»szubjektiv”’ mutatoibol, hogy a tokepiacok mennyire eltéronek itélhetik meg a hasonld
adossagrataju orszagok visszafizetési kockazatat a gazdasagpolitikak hitelessége kozotti
kiilonbségek miatt.

Az allamcsdd bejelentésében is jelentds lehet a szubjektiv tényezok szerepe. S6t, barmi-
lyen allamcs6d valdjaban tisztan csak politikai dontés kérdése, hiszen a modern vilaggaz-
dasagban mindig rendelkezésre all olyan nemzetk6zi mentdakeid, amelynek elfogadéasaval
az allameséd elkeriilheté vagy elhalaszthaté. fgy pedig az allamcsdd bejelentése végsé
soron mérlegelés, a két alternativa gazdasagi és politikai koltsége kozotti dsszehasonlitas
kérdése. Itt atvaltasi osszefliggés (trade-off) érvényesiilhet az allamcséd koltsége és az
addssagszolgalat fenntartasanak koltsége kozott.

A 21. szazadi gyakorlatban persze a két alternativa altalaban nem egyenértékii. A formali-
san bejelentett allamesdd tényleges koltségei ugyanis sokkal magasabbak a lehetséges meg-
torlas (példaul massziv tokekivonas) és az orszag hitelességének, befektetdi vonzerejének
tartds és mély romlasa miatt, ami a kilabalast is hosszu idére nagyban megnehezitheti.

Az allamcséd komoly hosszt tavu karokat okoz ugyan, ma mar azonban nem jelen-
ti feltétleniil az adott orszag teljes pénziigyi dsszeomlasat. Ha ez a tankdnyvi eset mégis
bekovetkezik,” akkor az import lényegében leall, mert a kiilfoldi eladok csak azonnali kész-
pénzes fizetést fogadnak el, és az energiarendszerek miikddése, a kozlekedés és a gyogyszer-
ellatas is gyorsan megsziinhet. Vannak azonban olyan orszagok is, ahol az allamcséd beje-

20 Vannak orvosok, akik szerint a vérnyomas tartdsan magas szintje kevésbé rossz, mint a folyamatos ingado-
zasa. Az egyes orszagok befektetdi megitélését illetden annyiban lehet értelme bizonyos parhuzamnak, hogy a
rendszeres ingadozas sokkal jobban taplalhatja a spekulaciot — s igy komoly kart okozhat a ,,célorszag” gazdasa-
ganak —, mint egy folyamatosan nem jo, de stabil megitélés. Az utdbbi eset nemcsak a kiszamithatésag hosszabb
tavu elonyei miatt lehet kedvezobb a befektetok szamara, hanem a feltételezheten joval alacsonyabb informacios
koltségek miatt is.

2! http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tsieb090.

2 A Handler [2011] nem jeldlte meg ezek lejaratat, de az Gsszehasonlitas hasonld paraméterekkel kibocsatott
magyar és osztrak allamkotvények kozott tortént.

3 Utoljara taldn a politikailag mar akkor is teljesen elszigetelt Eszak-Korea 1975-ben bejelentett fizetéskép-
telensége volt ilyen (Ledon-Manriquez [2011]). A kiilfoldi befektetok akkor viszonylag egységesen itélték meg a
szocialista/kommunista orszagokat (1975-ig azt hitték, hogy a tervgazdasagok politikai vezet6i lényegében bar-
milyen stlyos megszoritas elfogadasara is ra tudjak kényszeriteni a lakossagot), ezért Romania és Lengyelorszag
késébbi, nyolcvanas évek eleji adosi besoroldsa is még viszonylag rossz volt az észak-koreai fizetésképtelenség
bejelentése miatt. Jellemz6 a korra, hogy az azsiai orszag minddssze egymilliard dollar adossag kifizetését tagadta
meg. 2008-ban és késébb ennek az dsszegnek tobb tucatszorosa szerepelt még a kisebb EU-tagallamok stabiliza-
cios csomagjainak koltségeként is.
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lentése néhany évtizedenként megismétlodik, ott pedig a gazdasag szerepléi mar megfeleld
modszereket fejleszthettek ki a pénziigyi értelemben vett tulélésiik biztositasara.*

Leszek Balcerowicz szerint még a legstlyosabb addssagvalsag is lehetdséget hagy a
kormanynak arra, hogy sikeres stabilizacios és szerkezetatalakitasi programot dolgozzon
ki orszaga szamara (Balcerowicz [2010] 2. 0.).”* Egy stabilizacids és szerkezetatalakitasi
program sokat segithet abban, hogy egy csddbe jutott orszag helyreallitsa adossagszolga-
lati potencialjat.

Egy ilyen program lehetdsége azonban 6nmagédban nem feltétleniil elegendd ahhoz,
hogy a csddbe jutott orszag megmenekiiljon a sulyos joléti veszteségektdl. A fogyasz-
tas komoly visszaesése politikai instabilitast okozhat, ami tovabb ronthatja a beruhazasi
klimat, ezen keresztiil pedig csak még bortalatobb novekedési kilatasokat alapozhat meg.
Ordogi kor, kozgazdasz kifejezéssel negativ spiral alakulhat ki, amelybél évekbe, akéar
évtizedekbe telhet az orszag visszavezetése a tartos novekedés forrasainak biztositasara
képes nemzetkdzi pénziigyi kozosségbe (Hatzius—Marschoun [2009]).%

Adéssagvalsagok és gazdasagpolitikai kihivasok

Furceri—Zdzienicka [2010] 159 orszag pénziigyi valsdganak gazdasagfejlodési kovetkez-
ményeit 0sszegezte az 1970 és 2006 kozotti idoszakra. A tanulmany fontos része a pénz-
iigyi valsagok nyoman keletkezd sulyos ndvekedési veszteségre vonatkozd becslés. Még a
komolyabb adoéssagproblémakkal nem kiiszkddd orszagok pénziigyi valsagai utan is mar
az els6 évben 3-5 szazalékkal csokkent a GDP, a valsag utan nyolc évvel pedig 6—12 sza-
zalékra becslilhet6 a ndvekedési veszteség. Kiilondsen sulyos volt a novekedési veszteség
azokban a latin-amerikai orszagokban, ahol éveken at nem talaltak meg a pénziigyi valsag-
bol valo tartos kilabalashoz sziikséges gazdasagpolitikai csomagot.

Az adossagvalsaggal is kiiszkddo orszagoknak azonban altalaban tovabbi novekedési
veszteségeket is el kell szenvedniiik. Ennek mértéke évente legalabb a GDP 0,7-0,8 sza-
zalékpontos hanyada akkor, ha az adossagrata meghaladja a 90 szazalékot. 2011-ben ilyen
esetnek tekinthetd az EU-orszagok koziil Gorogorszag, frorszag, Olaszorszag és Portuga-
lia, ahol az adodssagrata egyarant meghaladja a 90 szazalékos kiiszobértéket. Magyaror-
szag ugyancsak kozel all 2011-ben ehhez a hatarhoz, ami tobb szerzd szerint is kulcsfon-
tossagu a gazdasag tovabbi ndvekedési €s adossagpalyajanak alakulasédban (lasd tovabba:
Reinhardt—Rogoff [2010]).

Az adossagvalsagok és az allamcs6dok elkeriilése mas, nemcsak a ndvekedéssel kozvetle-
niil 6sszefiiggd okok miatt is fontos. Ezek az okok kozvetlen koltségekként jelennek meg az
eladésodott orszagokban (Borensztein—Panizza [2009]), és a kormanyzatoknak, a vallalatok-
nak ¢s a haztartasoknak egyarant viselniiik kell 6ket. Kozéjiik tartoznak az ugynevezett re-
putacios koltségek (ezek példaul kamatfelarakban testesiilhetnek meg), a nemzetkozi keres-
kedelembdl valo kiszorulas koltségei (marginalisation costs), a nemzetgazdasag mitkodési
koltségeinek novekedése (magasabb kamatszint, a jogi eljarasok magasabb koltségei, a cs6d-
hullamok okozta veszteségek), illetve a kormanyzatra haruld politikai jellegi koltségek.?’

2 Gorogorszag példaul legalabb ot allames6dot €t at 1832-es fiiggetlenné valasa Ota (Reinhardt [2010] 54. 0.).

% Kopits Gyorgy pedig hangsulyozza, hogy az addssag-, a valuta- és a bankvalsagok egyarant nagy 6sztonzd
erdt adhatnak a reformfolyamatok felgyorsitasahoz (Kopits [2009] 5. o.).

2 Ezek a kérdések 2011 juniusa végén Gorogorszaggal kapcsolatban gyakran felmeriiltek a nemzetk6zi szak-
sajtoban.

27 Az ilyen potlolagos koltségek mértéke fiigg az allameséd megoldasahoz sziikséges eljarasok koltségétol,
illetve azoktol a koltségterhektdl, amelyeket az orszag pénzpiacain kell vallalni a normalis mikodési feltételek
helyreallitasa érdekében. Az utdbbiakra a bankkonszolidacids programok hozhatok fel példaként.
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Az ilyen koltségekre nem taldlhatok szamitasok az irodalomban, mivel tételes felso-
rolasukra is csak nemrég vallalkoztak az idézett szerzok. Becslésiik azonban lehetséges.
Els6 példaként a reputacios koltségeket hozhatjuk fel egy olyan orszag esetében, amelyet
2010-ben nem ért adossagvalsag, de gazdasagi kilatasait még a 2011. tavaszi javulast
figyelembe véve is némi aggodalommal itélik meg a kormanyzat ,,innovativ”’ gazdasag-
politikai 1épései miatt.

Magyarorszag nemzetkozi gazdasagi megitélésének romlasa hosszabb ideje tarto folya-
mat. Ennek egyik mutatoja a forint kortilbeliil 10 szdzalékos leértékel6dése 2008 dsze és
2011 tavasza kozott, valamint a forintarfolyam volatilitasanak jelentés novekedése 2010
majusa ota (OeNB [2010] 7. 0.).

A forintarfolyam idegessé valo mozgasai nemcsak az import, kivalt az energiaimport
megnovekedett koltségei, hanem a haztartasok devizaban vald jelentds eladosodasa miatt
is csokkentik a lakossag jolétét.” A svajci frankban felvett hitelek havi torlesztérészle-
teinek novekedése Magyarorszagon 42 szazalékra becsiilheté 2008 oktobere és 2010 év
vége kozott. Ezt a novekedést részben a forint svajci frankkal szembeni gyengiilésének
lehet tulajdonitani. Ezt a terhet novelte a jegybanki alapkamat emelkedése 5,25 szazalékrol
5,75 szazalékra 2010. november 30. és 2010. december 21. kdzott, illetve a bankok altal
szamlazott koltségek emelkedése is, amit elsdsorban a gazdalkodasi feltételek romlasa €s a
bizonytalansag novekedése okozott. (Az adatok forrasa: www.mnb.hu.)

A nemzetkdzi kereskedelembdl vald kiszorulds inkabb hosszabb tava fenyegetés lehet az
adossagvalsag rémétdl fenyegetett kisebb, nyitott gazdasdgoknak. E kiszorulas veszélye ak-
kor redlis, ha a kiilfoldi befektetoket olyan ismétlddé sokkok érik a gazdasagpolitika vagy
a szabalyozas oldalarol, hogy tokéjiik kivonasara kényszeriilnek. A nemzetkdzi kereskede-
lembdl vald kiszorulas egyelére nem fenyegeti az EU egyetlen tagallamat sem, de azoknak
az orszagoknak érdemes figyelniiik erre a veszélyre, amelyek iparcikkexportjanak nagyobb
részét, altalaban tobb mint 60 szazalékat az orszagban megtelepedett nemzetkozi vallalatok
adjak.”” Ezek kozé tartozik példaul frorszag, Magyarorszag és Szlovakia.

A nemzetgazdasag miikodési koltségei ndvekedhetnek a pénziigyi bizonytalansag mi-
att. Ezek kozott az energiakoltségek és a kamatok emelkedése kozvetleniil rontja a kdzszol-
galtatasok miikodési feltételeit, ami pedig gyakran a kormanyzat politikai tAmogatasanak
mérhetd csokkenéséhez vezet.

Az addssagvalsagoknak nem csak rovidebb tavu és pénziigyi jellegti kockdzataik van-
nak. Sulyos kéarokat okozhatnak a gazdasag hosszabb tavl névekedése szempontjabol is
(Furceri—Zdzienicka [2010]). Az elsé karos hatas, ha az adossagvalsagot bank- és valuta-
valsag is kiséri, mert ilyenkor a novekedés belfoldi eréforrasai feltétleniil meggyengiil-
nek. Az adéssagvalsagokat szinte mindig megszoritasok kdvetik, a megszoritdo csomagok
pedig jelentds realbércsokkenéssel jarnak. A realbérek csokkenése logikus modon veti
vissza az adobevételek, a fogyasztas és a megtakaritasok bdviilését, enneck minden karos
ndvekedési hatasaval.

A fentiek alapjan egy 6rdogi kor kialakulasa a f6 veszély, amelyben az adossagvalsagra
adott — egyébkeént elkertiilhetetlen — gazdasagpolitikai valasz tovabb rontja a tartds pénziigyi
stabilizacid kilatasait. Az 6rdogi kor elhagyasara csak akkor lehet valods esély, ha a tarsada-

2 Reinhardt-Rogoff [2010] szerint a haztartasok hitelfelvételének novekedése az allam adossagvalsaganak
ugyancsak jo elérejelzdje lehet. A magyar haztartasok adossagallomanya 2004 6ta folyamatosan novekedett. 2010
masodik negyedévének végén a GDP egyharmadaval volt egyenld, és ennek az adossagallomanynak a 69 szazalé-
kat kiilfoldi valutaban tartottak nyilvan. A lakossag mintegy 8 szazaléka szerepelt a nem fizeté nem vallalati ado-
sok listajan (Ecoline [2010]). A régi6 dsszehasonlitod adatai szerint a teljes hitelallomanyon beliil a nem torlesztett
hitelek aranya 2010 jiniusaban 8 szazalék volt Magyarorszagon, 6 szazalék Szlovakiaban, 8 szazalék Bulgariaban
és Lengyelorszagban, és 26 szazalék Romaniaban (OeNB [2010] 17. 0.).

2 A ,transznacionalizacids” elemzésekrol lasd részletesen UNCTAD [2009] és [2010].
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lom valdban a stabilizacios gazdasagpolitika mogott all, és hajlandé elfogadni az er6forrasok
atmeneti atcsoportositasat a felhalmozas javara. ™ Ezt a logikus dsszefliggést azonban arnyal-
ja, ha egy orszagban nem zavartalan a viszony a politikai elit és a tarsadalom kozott.

A tarsadalom kiilonféle k6zosségi valaszokkal reagalhat a nem kivant vagy az adott po-
litikai elitt6l nem elfogadott megszoritasokra. Viszonylag zart politikai és gazdasagi rend-
szerek esetében a kollektiv politikai tiltakozas hagyomanyos eszkozei johetnek szoba. Az
Eurodpai Unid 2011-ben érvényes szabalyai szerint azonban a tagallamok kormanyai nem
akadalyozhatjak meg, hogy a stabilizaci6 hatasaival elégedetlen polgarok kivandorlassal
vagy belfoldi megtakaritasaik kiilfoldre vitelével reagaljanak a megszoritasokra, ami a
szakképzett munkaerd és a téke belfoldi kinalatanak zsugorodasa miatt stlyos csapast
mérhet a stabilizacios tervekre.

Ilyen valaszokra még nem volt példa tomeges jelleggel egyik, stabilizaciora kényszeriilt
EU-tagallamban sem. Az addssagvalsagok idében valdé megelézésére azonban éppen az
ilyen veszélyeknek kell fokozottan 6sztondzniiik. Nem lenne jo, ha barmilyen politikai erd
az integracios vivmanyok visszavételében keresné a megoldast ahelyett, hogy az adossag-
valsagok elkeriilését eldsegitd, valoban atlathato és hatékony intézményi garanciak kidol-
gozasat timogatna.

A lehetséges intézményépitési megoldasok

A fenyeget6 adossagvalsag eldjeleinek megszaporodasa az utobbi években mindig nemzet-
kozi segélyprogramot inditott el az EU veszélybe keriilt orszagaiban. 2008-2009-ben ez
tortént a lett, a magyar és a roman, 2010-ben a gorog, 2011-ben a portugal esetben. Az ilyen
programoknak nemcsak a tarsadalmi koltségei szamottevok, hanem jocskan ronthatjak a
megsegitett orszagok nemzetkdzi pénziigyi megitélését is a befektetdi kockazati listakon
valo poziciovesztés miatt (Taylor [2011]). A megsegitett kelet-europai tagallamok kisebb
gazdasagi sulya, illetve az eur6ovezetbol vald kimaradasa miatt elészor a gérog segélycso-
mag esetében érte reputacios kar az egész eurdzonat.

Feltételezhetjiik, hogy ez a reputacios kar lassitotta az eurdpai integracios folyamatot is,
példéaul egyes kormanyok eurdbevezetéssel kapcsolatos nagyobb 6vatossaga, a gazdasag-
politikai koordinacidra vonatkozé tervek lassubb megvalositasa, illetve az adossagvalsag
fenyegette orszdgok megsegitése koriili hangos vitdk miatt. Mindez a kar azonban eltorpiil
egy tényleges adossagvalsag veszélyei mellett, amelynek a tagabb régiora kiterjedd kollek-
tiv kockazata is igen nagy elévigyazatossagot kovetel a régié allamaitdl.

A szomszédos vagy hasonld fejlettségli és hasonld pénziigyi gondokkal kiiszkddé or-
szagok adossagproblémait is sokkal szigorubban itéli meg a piac, ha a valamilyen szem-
pontbol (4j tagallamok, Dél-Eurdpa, eurézonan kiviili orszagok) egy csoportba sorolt or-
szagok valamelyike adossagvalsag kozelébe keriil. 2009 6ta volt mar példa arra, hogy a
forint arfolyama a lett, a roman, a lengyel vagy akar a gorog, illetve a portugal kilatasok
hirtelen — s olykor nem is tartdos — megvaltozasa miatt kezdett ideges mozgasba, kimondott
magyar belgazdasagi okok nélkiil.

A befektetok magatartasaban 2008 6ta megfigyelhetd, hogy az orszdgkockazatot akar
elvben befolyasold tényezokre is sokkal idegesebben és gyorsabban reagalnak, mint ko-
rabban (Sgherri—Zoli [2009]). A kockézati szempontbol egységesnek tekintett ,,orszag-
csoportok” ad hoc kialakitasa, majd ugyanannak az orszagnak révid idon beliil mas ,,or-
szagcsoportba” sorolésa is jellemz6 erre a hangulatra. Az adossagvalsagok terjedésének
»fertézéses” (contagion) felfogasa egyeldre nincs jelen a mértékadd nemzetkdzi irodalom-

3 Az elmult negyedszazad stabilizacios gazdasagpolitikainak nemzetkozi attekintését lasd Torok [2007].
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ban, de a befektetok egy része lathatéan nem teljesen utasitja el. Ez a kiemelked6en koc-
kazatérzékeny befektet6i magatartas oda vezethet, hogy az eladésodott orszagok szamara
jelentésen megnének az adossagszolgalat kdltségei, ami pedig megneheziti az adossagval-
sagok elharitasat.

Immar nem lehet kizarni azt sem, hogy korabban fejlettnek és konszolidaltnak tekintett
orszagok valnak olyan ,,fekete lyukakka”, ahol az addssagproblémak végleges megoldasa
mar belathatatlanul hosszl tdvra nytlhat. Olyan orszagok lehetnek ezek, ahol a 100 szaza-
1€k feletti adossagrata nagyobb részét kiilfoldrol felvett hitelek teszik ki, s ahol a nemzet-
kozi befektetdi kozosség bizonytalannak tartja a stabilizdcioés gazdasagpolitika igéreteit
¢s hitelességét.

A kérdés nemcsak az, hogy egy stabilizaciora kényszeriilo orszag mennyire tud hiteles-
nek latszo gazdasagpolitikat felmutatni, hanem az is, hogy milyen garanciakat tud adni
a kiilfoldi befektetoknek a hitelesség fenntartasara. A felelos kormanyzati gazdalkodas
puszta igéreteinek ismételgetése, illetve a rokonszenvesnek és szakszer{inek tartott kor-
manyok hatalomba emelése ugyanis mar elkoptatott, s nagyrészt csupan kommunikacios
tartalminak tekintett eszkoz.

Azelmult évek eurdpai adossagvalsagainak, pontosabban adossagvalsaggal fenyegeto al-
lampénziigyi zavarainak a tanulsagai megerdsitik azokat a szakirodalmi allasfoglalasokat,
amelyek szerint hosszu tavra sz6lo6 jogi és intézményi kereteket, veliik egytitt pedig ga-
ranciakat kell teremteni, amelyek lehet6vé teszik a fenntarthato és atlathatod koltségvetési
politikéat. Ez ugyanis az adossagvalsagok megel6zésének legbiztosabb eszkoze.

Az effajta intézményi keretek és garanciak még a kibontakozoban 1évé adossagvalsagok
megel6zésére is alkalmasak lehetnek, mert megteremtésiik azt jelzi, hogy a kormanyzat
nemcsak szavakban elkotelezett a felelos koltségvetési gazdalkodas irant. Ez nem mas,
mint a jatékelméletbdl ismert ,elrettentési” (deterrence) szituaciok egyik sajatos valtozata.
A jatszma itt a befektetoket képviseld szervezetek €s az eladosodott orszagok kormanyai
kozott folyik.

Schelling [1960] felismerése szerint az elrettentési stratégidkat ugyan altalaban konf-
liktushelyzetben alkalmazzak, de a stratégia sikeréhez mindig sziikséges bizonyos kom-
munikacié a felek kozott, kiilonben a fenyegetést nem fogjak megérteni. Myerson [2009]
pedig a Schelling-féle tézist tovabbfejlesztve arra hivja fel a figyelmet, hogy barmilyen
nemzetkdzi konfliktus — tehat nemcsak egy orszadg adossdgvalsaganak megel6zésével
vagy megoldasaval kapcsolatos érdekellentétek, hanem az emberéleteket kockara tevd
fegyveres ellenségeskedés is — csak akkor oldhatd meg, ha az ellenfélrdl feltételezziik a ra-
cionalis gondolkodas képességét, és az Gsszecsapasbol a kolesonds stratégiai varakozasok
Osszehangolasaval keressiik a kiutat (Myerson [2009] 1124. o0.).

Az addssagjatszmaban az elrettentési stratégiat a befektetok valasztjak azért, hogy biz-
tositsak az adossag visszafizetését. Ennek érdekében kiilonb6z6 nyilvanos és rejtett csa-
tornakon felhivjak az ados orszag figyelmét a felel6tlen, nem fenntarthat6 és nem atlathato
(azaz ,,rossz”) fiskalis politika kdvetkezményeire. Ez a stratégia itt valdjaban a ,,rossz”
fiskalis politikatol valo elrettentést célozza.

A Schelling—Myerson-féle, kooperacios elemeket is tartalmazo elrettentési modellt a
kovetkezoképpen alkalmazhatjuk az adossdgjatszmara. Az ados elemi érdeke, hogy az
elrettentést végzd fél meggy6zdodjon az elrettentés megértésérdl, azaz kommunikaciods
stratégiaja sikerérdl. Az ados (a vildg szdmos eladosodott orszadga) azonban azzal mar nem
megy semmire, hogy szoban elismeri az elrettentd stratégia megértését. Mivel az ados

31 Lasd Kopits [2009], Kornai [2010]. Balcerowicz szerint a korai eldrejelz6 rendszerek erésitésével egy idében
olyan intézményi reformokra van sziikség, amelyekkel elére meghatarozott korlatok kozé lehet szoritani az allami
kiadasok, a koltségvetési deficit és az allamadossag novekedését (Balcerowicz [2010] 11. 0.)
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orszag (a vilag legtobb eladosodott orszaga) demokratikus politikai rendszerben miikodik,
az éppen hivatalban 1évé kormany nem vallalhat csupan szobeli garancidkat az 6t majd
felvalté kormany nevében. Ezért olyan intézményi megoldasokat kell felmutatnia, amelyek
kormanyvaltasoktol fiiggetleniil is érvényben maradnak, és igy biztositjak az orszag hosz-
szabb tavu alkalmazkodasat az elrettentd stratégiahoz, illetve teszik hihetdvé az elrettentd
stratégia megértését.

Az ugynevezett intézményi* garancidk lehetnek fiskalis szabalyok kiilon intézmények
nélkiil. Lehetnek kormanyoktdl fiiggetleniil miikddd intézmények is, amelyek a kozvéle-
mény bevonasaval folyamatosan figyelmeztetik a kormanyt a fiskalis politika fenntartha-
tosagi és atlathatosagi kovetelményének betartasara, de nem vallaljak at e kdvetelmények
betartasanak politikai felel8sségét a valasztopolgarok kozossége elott.

Megfeleld intézményi garancialis feltételek kialakitasaval valoban elkeriilheték az ados-
sagvalsagok. S6t, az ilyen feltételek megteremtése attol is megovhatja az orszagot, hogy
hitelessége és reputacidja romoljon attol, hogy valamilyen hirforras akar csak megemlitet-
te vele kapcsolatban egy adossagvalsag lehetdségét. A koltségvetési felelosség s atlathato-
sag folott 6rkods intézménynek harom feladatot kell teljesitenie (Kornai [2010] 251. 0.):*

1. az olyan politikai dontések hataselemzése, amelyek befolyasoljak a fiskalis politikat,
illetve a koltségvetést;

2. a kormanyzat gazdasagi szerepének konzisztenciavizsgélata, természetesen a fiska-
lis politikat el6térbe helyezve, és hatarozott allasfoglalassal a populista gazdasagpolitikai
nézetekkel, illetve gyakorlattal szemben, valamint

3. hatarozott kiallas a fiskalis politikai dontések és 1épések atlathatosaga mellett.*

A hivatkozott forras valdjaban a felelds koltségvetési politika ,,intézményi horgonya-
nak” szerepkorérdl ad pontos leirast. E szerepet betoltd intézmény politikailag fiiggetlen
poziciobol készit elemzéseket, és mond véleményt a fiskalis politikarol, tajékoztatja az
adofizetok kozosségét a koltségvetés, illetve a hosszabb tavi koltségvetési eldiranyzatok
fenntarthatosagarol. Kidolgoz tovabba olyan makrogazdasagi kivetitéseket,*® amelyek
nemcsak fiskalis oldalrdl segithetik a gazdasagpolitika hosszabb tavii megalapozasat.
Funkcioinak tomor osszefoglalasa: csokkenti az informacios aszimmetriat a hitelez6 szer-
vezetek és az eladosodott orszagok kormanyai kozott (Debrun [2011]).

Az intézményi horgony egyszeriibb formaban olyan szabalyozdk egyiitteseként is 1étez-
het — formalis intézményi keret nélkiil —, amely a jog erejével korlatozza az dllamadossag

32 Intézményeken — az intézményi kozgazdasigtan fogalomkészletének megfeleléen — formalis intézményeket
és jogi szabalyrendszereket is értiink.

33 A 2011-ben bevezetett uj magyar intézményi megoldas, az apparatus nélkiili, de vétojoggal rendelkezd Kolt-
ségvetési Tandcs szinte példa nélkiil allt a nemzetkdzi gyakorlatban. A fiskalis politika mindig a valasztopolgarok
altal hatalomba emelt parlamenti tobbség felel6ssége, amelyet nem oszthat meg az orszaggyiilési valasztasokon le-
gitimaciot nem nyert politikai szereplokkel. A kormanyzatnak ugyanis minden koltségvetési évrdl be kell szamol-
nia a népképviseletnek, és elétte kell megindokolnia fiskalis politikai dontéseit. A parlamenti legitimacio nélkiili,
de dontési joggal felruhazott koltségvetési politikai intézmény nem tartozik beszamoloval a népképviseletnek, és
a kovetkez6 évi koltségvetés elfogadasanak feleldsségét a parlament még olyan mas intézménnyel sem oszthatja
meg, amelyet akar sajat maga valasztott.

3* A kovetkezdkben értelmezve és kicsit kiegészitve hivatkozunk a forrasra.

35 Ehhez hozza kell tenniink, hogy az atlathatésaghoz akkor is ragaszkodni kell, ha a kormany kiilonféle
irtigyekkel, példaul az allami vallalatok tizleti érdekeire hivatkozva, rendszeresen megprobalja a koltségvetési
transzparencia csokkentését. Ez azért fontos, mert a befektet6k nemcsak a fenntarthatosag, hanem az atlathatosag
csokkenését is érzékelik, és ez noveli az adossagszolgalati terheket a CDS-felarak, illetve az allampapirhozamok
novekedésén keresztiil. Feltételezhetd, hogy az atlathatosag sziikséges fokardl valo egyetértés hianya volt az egyik
oka annak, hogy az els6 magyar Koltségvetési Tanacsot 2010 decemberében felszamoltak.

36 A kivetitések olyan prognozisok, amelyek a gazdasagpolitikai valtozasok teljes hianyat feltételezve mutatjak
meg, hogy milyen kovetkezményei lehetnek annak, ha a gazdasagpolitika magara hagyja a gazdasagot, és tartoz-
kodik a beavatkozasoktol.
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novekedését.’” Ez a megoldds nem zarja ki olyan intézmény létesitését, amely véleményé-
nek folyamatos kimondasaval segiti a fiskalis atlathatosagot, az ilyen kettds megoldasok
azonban a gyakorlatban kifejezetten ritkak.*

A 2010. decemberi allapot szerint az Eurdpai Uni6 legalabb 15 tagallama vezetett be
egyfajta ,,intézményi horgonyt™ a fiskalis politika fenntarthatosaganak és atlathatosaga-
nak biztositasara. A tagallamok kisebb része (példaul Lengyelorszag) a tisztan szabaly-
alapt megoldast valasztotta. A lengyel alkotmany tiltja az 55 szazalékos adossagrata
tallépését.”

Az osztrak, a roman és 2011-t6] a magyar kormany a fiskalis politikat ellen6rz6 intéz-
mény ,,puha” formajat valasztotta, amelytdl csak mérsékelt intézményi hatékonysag és
nem tul erés transzparenciandveld szerep varhatd. Ezek az intézményi formak altalaban
kevés, politikai alapon kivalasztott tanacstaggal, 6nalld szervezeti rang és apparatus nél-
kil mtikédnek. Jogkoriik tobbnyire korlatozott, és altalaban csak a koltségvetés készitésé-
nek néhany pontjan avatkozhatnak be a folyamatba. Mivel nincs sajat, fiiggetlen elemz6
apparatusuk (vagy, mint Ausztridban, ez csak néhany f6bdl all), nem tudjak mélységében
vizsgalni a koltségvetési eldiranyzatot, a hosszabb tavu fiskalis fenntarthatosag kilatasait
pedig kiilonésen nem. Olyan eszkdznek tekinthetdk, amely puszta létezésével, de nem
rendszeres elemz6 munkajaval, s nem is a kozvélemény rendszeres tajékoztatasaval kivan-
ja meggy6zni a befektetoket a fiskalis fenntarthatdsag és atlathatosag iranti kormanyzati
elkotelezettségrodl. Ezek a ,,puha” intézmények nem tudjék folyamatosan kovetni (monito-
rozni) a koltségvetés készitésének folyamatat. Annyi elényiik azonban lehet, hogy a kor-
manyzat kevésbé tekinti az ellenzék eszk6zének Oket, és igy kevésbé gatolja mitkodésiiket,
mint a ,,kemény” forma esetén.*’

A ,kemény” intézményi formara 2011 elsé felében csak négy EU-n beliili példat talal-
hatunk (az Egyesiilt Kiralysag, Svédorszag, Belgium és Hollandia).* Inkabb csak a ,,puha”
megoldassal 6sszehasonlitva sorolhatok ugyanabba a csoportba, mert feladatkoriik és
elemzdkapacitasuk egyarant jocskan eltér egymastol.

,»Kemény” intézményi megoldas létezett Magyarorszagon is 2009 februarja és 2010 de-
cembere kozott, de a kormanyzat ezt ,,puha” megoldassal valtotta fel. Gyakran elhangzik
az érv, hogy valojaban ez az igazi fiskalis politikai ellen6rzd intézmény, mert ,,erds” al-
kotmanyos jogkort kapott, de a koltségvetési torvényjavaslat folotti egyfajta , vétojog” nem
potolhatja a folyamatos szakmai kontrollt és a kdzvélemény tajékoztatasat. Alkotmanyjogi
szempontbdl pedig — mint mar jeleztiik — er6sen kérdéses, hogy az orszaggyilés atruhaz-
hatja-e mas szervezetre a kdltségvetéssel kapcsolatos jogositvanyainak egy részét, mert ez

3 1lyen lehet az igynevezett realadossag-szabaly (real debt rule) vagy a koltségvetési kiadasok jogi korlatozasa
(spending limit rule).

¥ Jlyen eset Németorszag: ott olyan stabilitasi tanacs lat el bizonyos koltségvetési tanacsi funkcidkat, amelyben
a kozponti kormany ¢és a tartomanyok kormanyai is képviseltetik magukat. A 2009-ben bevezetett fiskalis szabaly-
rendszer alkalmazasara azonban létrejohet egy tdle fiiggetlen fiskalis ellendrzo szervezet is (Franco [2011] 98. 0.).

3 A 2012-ben hatalyba 1ép6 0j magyar alaptorvényben hasonlé megoldast valasztottak, amelyet Neményi Judit
¢és Oblath Gabor szakszertien biralt (Neményi—Oblath [2011). A biralatokat részben megfogadva, a kormany az
utolsé pillanatban at is alakitotta az alkotmanytervezetnek ezt a részét, €s mérsékelte prociklikus jellegét, de maga
az adossagszabaly megmaradt. Az idézett szerzok megjegyzéseivel teljesen egyetértve, érdemes hozzafiizni, hogy
az ilyen jellegli adossagszabalyok transzparenciaellenesek, mert 6sztonozhetik a mindenkori kormanyt arra, hogy az
addssagrata alkotmanyos kiiszobértékhez valé kozeledése (azaz emelkedése) esetén valtoztasson bizonyos elszamo-
lasi szabalyokon, s ezzel latszolag lassitsa az allamaddssag novekedését. Az adossagrata csokkenése (azaz a kiiszob-
érték fentrol lefelé vald kozelitése) pedig tulzottan kényelmessé, illetve onelégiiltté teheti a fiskalis politikat.

4 Calmfors és szerzdtarsai [2010] mutatnak ra, hogy a fiskalis politikat ellen6rzé fiiggetlen intézményeket a
politikai erék gyakran csak addig tamogatjak, amig ellenzékben vannak. Hatalomra keriilve azonban — és ezt a
szerzOk épp a 2010. decemberi magyar példaval illusztraljak — mar nagy gyanakvassal tekintenek rajuk, és adott
esetben fel is szamoljak, vagy fiiggetlenségiik szamottevd csorbitasaval alakitjak at 6ket.

41 Részletesebben lasd Coene—Langenus [2011], Calmfors [2011], Kronberger [2011].
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intézmény jogositvanyait éppen nem ebbe az irdnyba indokolt kiterjeszteni.

Csak a koltségvetést ellendrzo ,.kemény” intézmények valhatnak a fiskalis politika igazi
»intézményi horgonyava”. Ez a ,,horgony” barmilyen politikai befolyastol mentesen, €s igy
a politikai-térvényhozasi ciklusoktol fiiggetleniil képes szorgalmazni, illetve megmutat-
ni a fiskalis politika és a koltségvetési tervezés szakmai szempontbol legjobb gyakorlati
megoldasait. Ugyanakkor hihetden (a politikai befolyas gyanuja nélkiil) képes megértetni
a tarsadalommal, hogy kiils6 kényszeritd tényezok érvénytelenné tehetik a kdltségvetéssel
kapcsolatban tett politikai igéreteket vagy a koltségvetés egyes tételeirdl vallalt kotelezett-
ségeket (Benczes—Kutasi [2010] 157-159. 0.).*?

A fiiggetlen ,,intézményi horgony” az egyiittesen vallalt fiskalis fenntarthatosag és at-
lathatdsag széles korben elfogadott intézményi garancidja is lehet. Feltételezhetd, hogy
egy, a fiskalis fenntarthatosagot feladni késziild kormanyzatnak el6szor az atlathatoésagot
kellene csokkentenie,* hogy ezzel olyan informécios aszimmetriat hozzon létre, amelyben
a kiilfoldi befektetok onalloan mar nem lesznek képesek arra, hogy észleljék a fiskalis
fenntarthatosag veszélybe keriilését.

A fiskalis politika erds ,,intézményi horgonyanak™ politikai haszna is lehet a kormany-
zat szamara. A népszeriitlen koltségvetési politikai dontések tarsadalommal szembeni
felel6sségét ugyanis atadhatja a politikai szempontok irdnt ,,érzéketlen” szakmai testii-
letnek, amely csak a sajat szakmai prioritasait koveti. Tovabbi kutatast érdemld kérdés,
hogy a tarsadalom vajon jobban rabeszélhet-e addemelések és/vagy kormanyzati ki-
adascsokkentd 1épések elfogadasara, ha egy, a kormanyzatnal joval hitelesebb fiiggetlen
intézmény magyarazza el ezek okait €s lehetséges hatdsait a kdzvéleménynek. Aligha
hihetd, hogy egy ,,puha” s a politikatdl nem teljesen fiiggetlen intézményi forma alkalmas
lehetne erre a feladatra.
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