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A gazdasagi novekedés és az adossagcsapda
dilemmaja az Eurdpai Unioban

Palécz Eva

1. Bevezetés

Régen nem tapasztalt krizis soport végig a vilaggazdasagon 2008—-2009-ben,
amely mélységében lényegesen meghaladta az el6zé évtizedek recesszioit,
amelyek ugyan béségesen voltak (az 1970-es évtizedben egymas utan kettd
is, illetve a 80-as és a 90-es évek végén is), de nem bizonyultak ennyire glo-
balisnak és sulyosnak.

Ma még nehéz megitélni, milyen jelzdt kap majd a gazdasagtorténetben a
2007-08-ban kezdddo nemzetkdzi pénziigyi és gazdasagi valsag. A vissza-
esés mérteke és idobeli elhtizodasa alapjan az 1929-33-as vilaggazdasagi
valsaghoz lesz-e mérhetd, s ebben az esetben a vildghaborukhoz hasonléan,
Els6 és Masodik Globalis Vilagvalsagrol fog szolni a gazdasagtorténet, vagy
netan kidertiil, hogy nagyobb volt az ijedtség, mint a tényleges visszaesés.

Az eddigi adatok alapjan komoly esély latszik arra, hogy nem beszélhe-
tiink majd a 1929-33-as vilagvalsaghoz hasonld méretli gazdasagi krizisrol,
legalabbis a mostani valsag iddbeli lefutdsa mindenképpen kiilonbozik a 20.
szazad harmincas éveit megrengetd nagy krizistél. A GDP jelentds visszaesé-
se ugyanis lényegében csak 2008 utolsd ¢s 2009 els6 negyedévében jellemez-
te a vilaggazdasag orszagait, ezt kovetden, 2009 masodik felétol-végétdl a
realgazdasagi helyzet konszolidalddni latszik. Természetesen nem mondhat-
juk, hogy a valsagnak mar vége, mivel a pénziigyi helyzet még szamos régi
és uj fesziiltséggdcot rejt magaban, s valoszintisithetd, hogy a kilabalast ki-
sebb visszaesések fogjak megakasztani. Ezek azonban feltehetéleg nem
okoznak mar akkora visszaesést, mint amelyet 2008 végén, illetve 2009 els6
felében tapasztaltunk, inkabb idében elhtizodd novekedési problémara lehet
szamitani.

A valsag 1ényegében harom szakaszra bonthatd: (1) a bankrendszer valsa-
ga, (2) a redlgazdasag valsaga, és végiil (3) a fiskalis valsag. A harom szakasz
természetesen szorosan Osszefligg, hiszen a bankrendszer valsagaban szerepet
jatszott a talfitott gazdasag finanszirozasi sziikséglete, illetve forditva is: a
readlgazdasag valsagat tobbek kozott éppen a bankrendszer 6sszeomlasatol
val6 félelem altal kivaltott keresleti sokk is okozta. A haztartasok elkezdték
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elhalasztani a fogyasztasukat, ami automatikusan a termelés és a kereskede-
lem zuhanédsahoz vezetett. A gazdasagok zsugorodasa ugyanakkor a fiskalis
helyzet automatikus romlasaval jart egyiitt, amelyet tovabb tetézett, hogy a
bankkonszolidacio is oriasi mértékben ndvelte az dllamok addssagat, emellett
a kormanyok a keresleti sokkot kiilonb6zd keresletdsztonzé programokkal
probaltak tompitani, ami szintén az allamhaztartasi deficit és addssag nove-
kedésével jart egyiitt.

Nem lehet tehat megnyugtatoan allitani, hogy a redlgazdasagi sokk egyér-
telmiien véget ért, mivel a fiskalis egyensulytalansagok elébb-utobb minden-
képpen sziikséges csokkentése érdekében végrehajtandd allamhaztartasi ki-
igazitas kényszere mar kozéptavon is ronthatja a gazdasag kilabalasanak
esélyét. A gyorsan ndvekvd allamadossag magas finanszirozasi sziikséglete
pedig pénzpiaci bizonytalansagokkal, emelkedd kamatokkal, cskkend pénz-
iigyi forrasokkal jarhat, ami veszélyeztetheti a bankrendszer biztonsagat. Ma
a vilag legtobb orszaga ugyanazzal a problémaval kiizd, amellyel Magyaror-
szag mar 2006-ban szembetalalkozott — vilaggazdasagi krizis nélkiil, kizaro-
lag a helyileg eldallitott valsag kovetkeztében. A helyzet kulcsa szinte vala-
mennyi orszagban a fiskdlis és névekedési stratégia dsszehangolasa: hogyan
lehet a novekvo koltségvetési deficitek és allamadossag csapdajabol kikeriilni
ugy, hogy az ne — vagy legalabbis minél kevésbé — veszélyeztesse a realgaz-
dasagi novekedés esélyeit. A helyzet tehat ma még nagyon torékeny, és meg-
szilarditasara a gazdasagpolitikusoknak és a szakértdknek jelenleg lathatoan
kevés elképzelésiik van.

2. A gazdasagi teljesitmeények zuhandsa

Az OECD-térségben ¢s az EU27-ben a gazdasagok atlagos teljesitménye mar
2008 harmadik negyedévétdl lassan zsugorodni kezdett (a stilyos valsag el6-
szelei mar ekkor egyre inkabb érezhetéek voltak), majd 2008 utols6 és 2009
elsé negyedévében érte el a mélypontjat. 2009 masodik felétdl azonban mar
egyértelmiien lathatok a kilabalas jelei: az el6z0 negyedévhez viszonyitott
real-gazdasagi teljesitmény atlagosan, és az orszagok dontd tobbségében is a
pozitiv tartomanyba keriilt (//a. és 1/b. abra).
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1/a. abra. Negyedéves GDP a f6bb 1/b. ébra. Negyedéves GDP a visegradi
régiokban (az 1. negyedévhez orszagokban (az eléz6 negyedévhez
viszonyitva) viszonyitva)
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Mint az /. tablizat mutatja, az EU 27 orszaganak atlagos GDP valtozasa
0t egymast kovetd negyedévben volt negativ a megel6z6 negyedévhez ké-
pest. A legnagyobb visszaesést a balti orszagokban mérték, kiilondsen 2009
els6 negyedében, de Szlovénidban és Szlovakiaban is 7-8%-os volt a gazda-
sdg zsugorodasa. A valsag legnagyobb mértékben Lettorszagot sujtotta, ahol
2008-2009 folyaman mindvégig csokkent a GDP, igaz, a valsagot megel6z6-
en, 2007-ben éppen itt volt a leggyorsabb a novekedés. A masik leginkabb
érintett orszagban, frorszdgban a visszaesés nem volt ilyen nagymértékii, de
ugyanolyan elhuzodo: itt még 2009 utolsd negyedében is zsugorodott a gaz-
dasag teljesitménye.

Az 1. tablazatbél az is megallapithato, hogy igazan nagy visszaesés elsd-
sorban azokban az orszagokban kovetkezett be, amelyek a valsag elott kiilo-
ndsen gyors iitemben novekedtek: a balti orszagok, frorszag, valamint ebbe a
csoportba tartozik Szlovédkia és Szlovénia is. A nagyon nagy visszaesést
elszenvedd orszagok tehat Iényegében azt a novekedési tébbletet (vagy annak
egy részét) vesztették el, amely a valsag elotti évek kimagasloan gyors —
bizonyos mértékben tulfiitdtt — ndvekedési idoszakaban értek el. A fenti or-
szagok koziil ez talan legkevésbé Szlovakiara érvényes, ahol a ndvekedés a
valsag el6tt szintén nagyon gyors volt, ezt azonban nem elsésorban a belfoldi
fogyasztas, hanem f6ként az export rapid novekedése okozta, és a visszaesés
sem volt akkora, mint a balti orszagokban, vagy olyan elhtizodé, mint fror-
szagban. A valsag nagy relativ nyertese, Lengyelorszag pedig meguszta a
krizist egy arnyalatnyi (0,3%-o0s) visszaeséssel 2009 els6 negyedében, a tobbi
idészakban folyamatosan (és egyuttal a 2009-es év egészében) pozitiv ndve-
kedést tudott felmutatni.
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1. tablazat. 4 GDP negyedéves volumenindexe az EU-orszdgokban, az USA-ban
és Japanban az elozé negyedévhez viszonyitva, 2007-2009 (szezondalisan kiigazitva)

2008 2009

2007 L 1. L. V. L 1L 1I1. Iv.
Orszag év n.év n.év n.év n.év n.év n.év n.év n.év
EU27 2,9 07 =02 -05 -19 -24 -03 0,3 0,1
Belgium 2,9 0,5 04 02 -2, -1,7 0,1 0,7 0,3
Csehorszag 6,1 0,3 0,7 02 -0,7 4,1 -0,3 0,6 0,7
Dania 1,7 -13 .0 -1,0 24 -1,8 21 0,8 0,1
Németorszag 2,5 6 -06 -03 24 35 0,4 0,7 0,2
Esztorszag 72 30 -05 -12 47 90 -23 -05 2,5
frorszag 60 -12 2,1 00 47 20 -0,7 -0, 2,3
Gorogorszag 45 0,7 0,6 0,1 -0,7 -1,0 -0,3 -0,5 -0,8
Spanyolorszag 3,6 0,4 0,0 -0,6 -1,1 -1,7 -1,0 -0,3 -0,1
Franciaorszag 2,4 05 -06 -03 -1,7 -14 0,2 0,3 0,5
Olaszorszag 1,5 0,4 -0,7 -1,1 -2,0 -2,9 -0,3 0,4 -0,1
Ciprus 5,1 1,0 1,0 03 -0,1 -08 -10 -08 04
Lettorszag 100 23 -22 -14 53 -107 -04 40 29
Litvania 9,8 0,2 05 -12 -12 -13,7 -10 1,0 1,3
Luxemburg 6,5 0,5 00 2,1 2,7 -1,3  -16 48 -02
Magyarorszag 1,0 1,0 -0,3 -0,9 2,1 -2,9 -1,4 -0,6 02
Malta 3.8 1,0 08 -02 -13 -1,0 -05 0,6 0,9
Hollandia 3,6 0,9 0,0 -0,7 -1,1 24  -1,1 0,6 0,4
Ausztria 3,5 1,2 02 -08 -12 22 -05 0,7 0,3
Lengyelorszag 6,8 1,2 0,7 0,8 -0,3 0,4 0,7 0,7 1,3
Portugalia 1,9 0,1 02 -05 -1,7 -19 0,6 0,5 -0,2
Szlovénia 6,8 1,6 0,7 03 -30 -68 0,3 0,6 0,1
Szlovakia 10,6 -1,9 1,5 1,2 03 -73 0,8 1,2 1,7
Finnorszag 49 0,2 0,9 0,1 -39 -5,2 -0,3 0,3 0,0
Svédorszag 33 1,1 0,1 0,0 40 -3,0 0,7 0,3 0,4
Nagy Britannia 2,6 0,7 -0,1 -0,9 -1,8 -2,6 -0,7 -0,3 0,4
USA 2,1 -0,2 04 -07 -14 -1,6 -02 0,6 1,4
Japan 2.4 03 -1,0 -1,1 2,5 42 1,8 0,1 1,0

Forras: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/national_accounts/data/database (Le-
toltés datuma: 2010. majus 20.)
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Magyarorszag teljesitménye a valsag iddszakaban nagyjabol belesimul az
EU27 atlagaba, annal csak kismértékben rosszabb, pontosabban: kisebb mér-
tékben marad el az atlagtol a krizis alatt, mint annak eldtte, hiszen a magyar
gazdasdg mar 2007-ben is minddssze 1%-kal novekedett, amikor az EU27
atlaga még 2,9% volt, s a tobbi visegradi orszag gazdasaga pedig 6-10%-kal
béviilt.

Az EU-orszagok tehat 2008—2009-ben atlagosan a megel6z6 3-4 év gaz-
dasagi novekedését vesztették el (2. dbra), ami torténelmi mértékkel mérve
csak egy kis ,,behorpadast” jelent az idésorban. Az orszdgok tobbségében az
egy fore juto GDP 2009-ben a 2005-2006. évi szintre, Szlovakiaban pedig
csupan a 2007. évi szintre siillyedt vissza. Ennek ellenére természetesen a
kérdést nem intézhetjilk el egyszeriien azzal, hogy helyzetiik a 3-4 évvel
korabbival azonos, mivel id6kdzben kapacitasok épiiltek ki, munkahelyek
teremtddtek, amelyek a valsag alatt elvesztek: a gazdasagi krizis ,,rombolédsa”
tehat — rovid tavon — kétségbevonhatatlan.'

2. abra. A GDP volumenindexe 2006-ban és 2009-ben (2000=100)
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Forras: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/

Roviditések: BE — Belgium, BG — Bulgaria, CZ — Csehorszag, DK — Dania, DE — Németorszag,
EE — Esztorszag, IE — frorszag, EL — Gérogorszag, ES — Spanyolorszag, FR — Franciaorszag,
IT — Olaszorszag, CY — Ciprus, LV — Lettorszag, LT — Litvania, LU — Luxemburg, HU — Ma-
gyarorszag, MT — Malta, NL — Hollandia, AT — Ausztria, PL — Lengyelorszag, PT — Portugalia,
RO — Romania, SI — Szlovénia, SK, Szlovakia, FI — Finnorszag, SE — Svédorszag, UK — Egye-
siilt Kiralysag.

! Ha felmaszunk egy sziklara, ahonnan lepottyanunk, akkor, noha ugyanoda keriiliink vissza,
ahol voltunk, de nem ugyanabban az allapotban, mert kdzben jol 6sszetorjik magunkat.
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A 2. abra nemcsak a jelzett két év (2006 és 2009) dsszehasonlitasat tar-
talmazza, hanem a 2000. évihez viszonyitott poziciot is jelzi. Ebbdl lathato,
hogy az elmult 9 év nagy nyertese Szlovakia, Bulgaria és Romania (ahol a
2009. évi gazdasagi teljesitmény a valsag ellenére is a 2000. évinek a 150%-at
tette ki), valamint kisebb mértékben Lengyelorszag, illetve Ciprus. Magyar-
orszag a felzark6zo orszagok kozott a legrosszabb poziciét mondhatja maga-
énak, ami — mint az /. tabldzat adataibol is kitliint — nem elsésorban a valsag,
hanem a valsdgot megel6z6 néhany év lassu novekedésének a kovetkezmé-
nye.

3. Fiskalis kovetkezmények

A realgazdasagi valsag tehat eddig viszonylag mérsékelt volt, legalabbis
mérsékeltebb, mint sokan vartak, amiben oriasi szerepe volt a gyors gazda-
sagpolitikai beavatkozasnak, a bankrendszer gyors konszolidalasanak, vala-
mint az allami keresletdsztonzo 1épéseknek. Ilyen 1épések 1929-33-ban nem
vagy alig voltak, ez is vezette Keynest hires, és az utobbi idében sokat idézett
mivének (Keynes 1936) a megirasahoz. Ezek a 1épések azonban a fiskalis
helyzet dramai romlaséaval jartak egyiitt.

A gazdasagi valsag harom csatornan keresztiil rontja az allamhaztartas
egyensulyat:

1. Az un. automatikus stabilizatoron keresztiil, amely azt jelenti, hogy az
allam hagyja, hogy a recesszioé novekvd koltségvetési deficithez vezessen: a
valsag kovetkeztében az adobevételek a csokkend jovedelmek és forgalom
miatt mérséklddnek, a kiadasok viszont emelkednek (ndvekvd szocialis ta-
mogatasok, tobb munkanélkiili segély stb.).

2. A bankrendszer konszolidalasa 2008-2009-ben tobb ezer milliardos
allami kiadast okozott garanciavallalas és a bankok feltokésitése formajaban.
Ez az 4llami kiadas nem automatikus abban az értelemben, hogy a gazdasag-
politikusoknak elvileg lehetdségiik lett volna masként donteni. A bankrend-
szer Osszeomlasanak a veszélye mellett (a Lehmann Brothers csédje utan)
azonban valdjaban nem sok valasztasi lehetdségiik volt, ha el akartak keriilni
a vilag pénziigyi rendszerének az 6sszeomlasat.”

2 A kozhiedelemmel ellentétben, a Lehmann Brothers megmentésével nem lehetett volna elke-
rilni a pénziigyi krizist. Ezzel csak ideig-oraig elodazni lehetett volna az 6sszeomlast. Az akkor
mar minden eresztékében repedezd, tilfogyasztason, tulhitelezésen alapuld és manipulalt pénz-
ugyi eszkozokre épiilé gazdasagokban 1j €s Uij pénzintézetek keriiltek volna bajba, 0j €s j men-
tési igények 1éptek volna fel. Mindenképpen meg kellett tehat indulnia a tisztulasi folyamatnak, a
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3. Potlolagos deficitet és allamadossag-ndvekedést hoztak magukkal a
kiilonbozo allami keresletdsztonzo programok és vallalati tamogatasok. Ezek
célszeriiségét mar sokan megkérddjelezik, mivel csak addig hatnak, ameddig
az allam ezekre folyamatosan pénzt folydsit, s gyakran nem az adott orszag
gazdasagat erdsitik, hanem az importot novelik, valamint a piactorzitd hatés-
sal jarhatnak. Keresletosztonz6 hatassal jarnak az adocsokkentések is, ezzel
az eszkozzel is tobb orszag élt.

3. abra. Allamhdztartasi deficit a GDP szdzalékdban az EU-orszdgokban, 2007, 2009 (%)
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Forrds: http://epp.eurostat.ec.europa.eu
Megjegyzés: Az orszagnevek roviditéseinek feloldasat lasd az 2. dbra megjegyzései kozott.

Az EU-orszagok Osszesitett allamhdztartasi hiany/GDP mutatdja a 2007.
évi 0,8, illetve a 2008. évi 2,3%-r6l (az allami koltekezés a valsag kovetkez-
tében mar 2008 utolsé harmadaban megkezdddott) 2009-ben 6,8%-ra emel-
kedett, és az eldrejelzések szerint 2010-ben eléri a 7,2%-ot, s majd csak
2011-ben fog enyhén csokkenni. Egyetlen kivétellel — ez Magyarorszag —
valamennyi orszag allamhaztartasi hianya ugrasszeriien emelkedett az utolso
békeévnek szamitdo 2007. évihez képest. A fiskalis pozicid legjelentGsebb
romlasat az ir, a gorog, a brit és a spanyol gazdasag szenvedte el, kétszamje-
gyl allamhaztartasi hiannyal, de Portugaliaé is kozelitette a 10%-ot.

rossz mindségii papiroktdl a pénziigyi rendszernek meg kellett szabadulnia, és ez csak néhany
bank 6sszeomlasaval kezdédhetett el.
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A visegradi orszagok koziill Magyarorszag allamhaztartasi hianya volt a
legkisebb, minddssze a GDP 4%-a, Csehorszagé és Szlovakié 5,9-6,8%-ot
tett ki. A legnagyobb mértékben — érdekes moédon — éppen Lengyelorszag
allamhaztartasi hidnya emelkedett, 7,3%-ra. Valosziniileg az ,.elengedett”
allamhaztartasi hidnynak is szerepe lehetett abban, hogy a lengyel gazdasag —
az EU27-ek kozil egyediiliként — ndvekedést tudott felmutatni 2009-ben. A
lengyel hiany novekedésében szerepet jatszott ezen kiviil a 2008-ban, tehat
még a valsag elott elkezdett kétéves adoreform, amelynek keretében a len-
gyel kormany jelentdésen csokkentette a béreket terhelé adok és jarulékok
szintjét (ezzel egyidejlileg megszigoritotta a nyugdijba vonulas feltételeit és
korhatarat) a kirivoan alacsony (még a magyarorszaginal is alacsonyabb)
foglalkoztatasi rata novelése érdekében (OECD 2010). A lengyel valuta leér-
tékelddése is tamogatta a novekedés fennmaradasat a valsag iddszakaban is.

4/a. abra. Az EU27-ek allamhaztartdsi 4/b. dbra. A GDP-ardnyos
kiadasainak, bevételeinek és deficitjeinek adllamhaztartasi hiany alakulasa a viseg-
valtozasa a GDP szazalékaban, radi orszagokban, 2000-2009 (%)
2000-2011 (%)*
20 52
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Forras: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/
Megjegyzés: *A 2010-re és 201 1-re vonatkozé adatok elérejelzések.

Mint a 4/a. abra mutatja, az EU27-ben a koltségvetési deficit elsésorban a
kiadasok novekedése, és sokkal kisebb mértékben a bevételek visszaesése
kovetkeztében ndvekedett. 2008—2009 kozott a hiany 4,5 szazalékpontos
emelkedésébol csak 1,7 szazalékpont szarmazik a bevételkiesésbol és 2,8
szazalékpont a kiadasok emelkedésébol. Bevételi oldalon mind a jovedelme-
ket, mind a fogyasztast és a vagyont terhelé adok csokkentek a GDP aranya-
ban (1,3 szazalékponttal), a tarsadalmi jarulé¢k-befizetések, a foglalkoztatas
drasztikus visszaesése ellenére, még enyhén emelkedtek is (0,5 szazalék-
ponttal).
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Kiadasi oldalon a szocialis tAmogatasok megugrasa jelzi a valsag hatasat.
Az EU27-ben 2,2 szazalékponttal nagyobb volt ez az dsszeg a GDP aranya-
ban 2009-ben (21,7%), mint 2008-ban (19,5%).

5. abra. Ado- és jarulékbevételek, illetve szocialis kiadasok a GDP szdzalékaban
az EU 27 orszagaban, 2000-2009 (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

—O0— Adobevétel —e— Tb-jarulék-bevétel —a— Szocidlis kiadasok

Forrds: Sajat szamitasok az EUROSTAT (http://epp.eurostat.ec.europa.eu) adatai alapjan.

Ha az automatikus stabilizatort a bevételi oldalon az adobevételekkel és a
tb-jarulékokkal, a kiadasi oldalon pedig a szocialis kiadasokkal azonositjuk,
akkor azt az eredményt kapjuk, hogy a 4,5 szazalékpontos hianyndvekedés-
bol dsszesen 3 szazalé¢kpont tekinthet az automatikus stabilizator hatasanak
(5. abra). Ez természetesen csak nagysagrendet érzékeltet, mivel nem veszi
figyelembe a valsagtdl fiiggetlentil tett ado- és egyéb jogszabaly-valtozasok
hatasat. Mint lattuk, Lengyelorszagban példaul az adobevétel nem a valsag
hatisara, hanem a mar korabban elhatarozott adocsokkentés kovetkezében
mérséklodott. A legnagyobb sulyt hatas kétségteleniil a szocialis kiadasok
emelkedése, a valsag kdvetkeztében. Magyarorszagon reakcidja e tekintetben
is egyediilallo: a fiskalis kiigazitasi kényszer kovetkeztében a szocialis kiada-
sok a — zsugorodo — GDP aranyaban minddssze 0,3%-kal emelkedtek 2009-
ben, ez valamennyi orszag koziil a legalacsonyabb emelkedés. Csehorszag-
ban 1,7, Szlovakiaban 3,2, Lengyelorszagban pedig (ahol nem is volt valsag)
0,8%-kal emelkedett a szocialis kiadasok aranya a GDP-ben. Mivel azonban
korabban Magyarorszagon a GDP-aranyos szocialis kiadasok magasabbak
voltak, mint a masik harom visegradi orszagban, a valsag hatdsara ezek a
kiilonbségek nagyjabdl kiegyenlitodtek.
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4. Van-e valodi exit-stratégia

A novekvo deficitek kovetkeztében az EU-orszagok (és az USA) allamados-
saga viharos novekedésnek indult (6. dbra). Az EU27 Gsszesitett allamados-
saga a GDP ardnyaban a 2007. évi 59%-rol 2009-ben 78%-ra emelkedett. Az
adossag kiilonosen jelentdsen nétt a mar korabban is leginkébb eladosodott
orszagokban (Belgiumban, Olaszorszdgban és Gordgorszagban), amelyek
pedig a 2000-es évek elején mar viszonylag sikeresen csokkentették az al-
lamadossagukat (legkevésbé Gorogorszag, amelyben bizonyos években nétt
az adéssag). Kiemelkedden nétt emellett frorszag adossaga, amely korabban
kifejezetten csekély allamadossaggal rendelkezett, viszont 2008—2009-ben
egy évi GDP-jének mintegy felét koltotte a bankok konszolidalasara. A balti
orszagok és Romania is kitlinik az allamaddssag atlagon feliili emelkedésé-
vel. A magyar adat értelmezéséhez (6. abra) meg kell jegyezni, hogy az
adossag emelkedése részben azzal is magyarazhatd, hogy az tartalmazza a
2008. 6szén felvett IMF-EU készenléti (standby) hitel azon részét is, amelyet
a magyar kormany nem koltott el, hanem a jegybankban tart ¢s az az MNB
tartalékat képezi. A jegybanki tartalékokkal konszolidalt magyar netto allam-
adossag a GDP ,.csak” 74%-a lenne, a bruttdé addssag 78%-os szintjével
szemben. Az eurdban kifejezett adossdg-adatokat 2009-ben emellett a fo-
rint/eurd arfolyam gyengiilése is befolyasolta. A magyar adossag azonban
mindezeket szem el6tt tartva is a legmagasabbak kozott van, tehat kifejezet-
ten a veszélyes zonaban tartézkodik.

Eurdban kifejezve az EU27 oOsszesitett allamadossaga 2008-ban 430,
2009-ben 890 milliard eurdval, a két év alatt 6sszesen 1.420 milliard eurdval
emelkedett, 2010-ben pedig, 2%-os GDP-deflatorral, 0,9%-os gazdasagi
novekedéssel, valamint 7,2%-os deficittel szamolva mar 1000 milliard eurdt
meghaladé mértékben ndhet.

Az adéssag ilyen gyors emelkedése mar kdzéptavon is sulyos aggalyokat
vet fel a finanszirozés, és az adossdg valamikori leépitésének lehetdségével
kapcsolatban. A legfontosabb kérdés ezért az, hogy az EU-orszagok mikor és
milyen mértékben tudjak megkezdeni a fiskalis kiigazitast. Kedvezd esetben
ugyanis egy orszag az adossagat akkor tudja békésen ,,kinéni”, ha viszonylag
gyors gazdasagi novekedés mellett a deficit lassan, de folyamatosan mérsék-
16dik, és az elsddleges (kamatfizetés nélkiil szamitott) tobblet biztositja az
adossagrata csokkenését. A radikalis kiigazitasokkal azonban mindig az a
probléma, hogy az allamhaztartasi deficit hirtelen és drasztikus csokkentése
fékezheti a gazdasagi ndvekedés iitemét, ezért az orszagok olyan 6rdogi kor-
be keriilhetnek, amelyben egyre nagyobb takarékoskodas (magasabb adok,
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kisebb kiadasok) mellett is legfeljebb stabilizalodik, vagy akar még ndhet is a
GDP-aranyos adossagrata.

6. abra. Az EU 27 tagallamanak allamadéssaganak nagysdaga a GDP szazalékaban,
2007, 2009 (%)

110 m 2007 02009

EU27 T EL BEHUFR PT DEMTUK AT IE NL CY ES PL FN SEDK LV SI SKCZ LT ROBGLU EE

Forras: http://epp.eurostat.ec.europa.cu
Megjegyzés: Az orszagnevek roviditésének feloldasat lasd a 2. adbra megjegyzései kozott.

Ebben a helyzetben van Magyarorszag mar 2006, az els6 kiigazitasi cso-
mag bevezetése Ota, és most a tobbi EU-orszag is hasonlod dilemmaval néz
szembe. Ezen beliil az allami kiaddsok csdkkentése ugyan kevésbé fékezi a
gazdasagi novekedést, mint az adok emelése (tobbek kozott ez is volt a prob-
léma a magyar kiigazitds modjaval, mivel az elsdsorban a bevételek — adok —
novelésére koncentralt), a gazdasagi novekedés mérséklodésének veszélye
azonban — rovid tavon — mindkét esetben fennall, ha a kiigazitds nagyon
gyors. A ,rovid tav” hangsilyozandd, mivel hosszabb tdvon az alacsonyabb
allamhaztartasi kiadasok kedvezd feltételeket teremtenek a versenyszféra
noévekedése szamara, rovid tdvon azonban az allami kereslet hirtelen kivona-
sa a gazdasagbol kereslethianyos helyzetet teremthet.

A dilemma érzékeltetésére példaként szoktak felhozni az USA-ban 1937—
38-ban, az 1929-33-as valsagot kovetden bekdvetkezett ujabb visszaesést,
amelyben az elemzék (Romer 2009; Krugman 2010) szerint szerepe volt
annak, hogy 1936-ban megkezdddott a gazdasagdsztonzés fiskalis és moneta-
ris eszkozeinek kivonasa (addemeléssel, tartalékrata-emeléssel) a valsagbol
még nem eléggé kilabald gazdasagbodl. Ez is alatimasztja azt az allaspontot,
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miszerint az allam til gyors kivonuldsa a gazdasagbol ismételt recessziot
okozna. Ha viszont az egyre inkabb eladésodd orszagok sokaig varnak a
kiigazitassal, akkor az adossag idokozben akkorara néhet, hogy a békés , ki-
ndvés” mar lehetetlenné valik.

Az EU Bizottsag elérejelzése szerint 2011-ig még néni fog az allamadds-
sag: az EU27-ben a GDP 83,8%-dra, ezen beliill az eur6vezetben 88,5%-
dara. Figyelemre mélto, hogy az elit-klubnak szamitd eurddvezet adossagrata-
ja magasabb, mint az vezeten kiviili orszagoké, amit nemcsak az magyaraz,
hogy az eurdovezetben tobb olyan orszag is van (Belgium, Olaszorszag,
Gorogorszag), amely a maltbéli ,,blinok™ miatt mar eleve magasabb addssag-
rataval indult a valsag el6tt, hanem azzal is, hogy a valsag idején is nagyobb
deficitet halmoztak fel, mint az dvezeten kiviili orszagok.

Az ,exit-stratégia” kidolgozasa és megvalositasa, azaz a gazdasagdszton-
z6 allami kiadasok ledllitasa (fiskalis kiigazitas) és a gazdasagi ndvekedés
kozotti dilemma fogja jellemezni az EU-orszagok el6ttiink allé évtizedét,
attol fliggetleniil is, hogy tovabbi orszagok keriilnek-e akkut fizetési valsag-
ba, Gigy mint Gorogorszag. A sulyos dilemma ugyanis az EU27 szinte vala-
mennyi orszagat jellemzi, amelyre az EU Bizottsag is tobbszor felhivta a
figyelmet, az addssag leépitésének megkezdését azonban csak 2011-t61 szor-
galmazza.

Ha fel is tételezziik, hogy a gyorsan ndvekvo adossag piaci finanszirozasa
addig nem iitkézik nehézségbe, és Gjabb orszagok csédjének elkeriilése is
sikeres lesz, fel kell tenni a kérdést: milyen paraméterek mellett lehet majd
fokozatosan leépiteni az addssagot 2011 utan?

Az adossagdinamikat egy egyszerl képlet irja le, amelyben a kamatszint,
az inflacio, az elsédleges (kamatfizetés nélkiili) deficit és a gazdasagi nove-
kedés szerepel.

Dy=[Do* (1 +r)/(1+g)]-PBy,

ahol D, az év végi GDP-aranyos adossagratat; D, az el6z6 év végi GDP-
aranyos adossagratat; r az implicit kamatratat, amely a brutté addssag és a
kamatfizetés aranya ¢, idészakban; g az éves realndvekedési ratat; PB; pedig
az adott évi elsddleges (kamatfizetés nélkiili) deficitet jeldli.

A képlet jobboldali elsé tagjat ,,holabda effektusnak” (snow-ball effect) is
nevezik, mivel dnmagaban, a fiskalis politikatol fiiggetlenill is befolyasolni
tudja az adossag valtozasat a kamatokon és a gazdasagi novekedés litemén
keresztiil. Ha a realndvekedés nagyobb, mint az addssagaranyos kamatfize-
tés, akkor a holabda hatas egynél kisebb, ami az addssag csokkenésével jar,
ha az elsddleges egyenleg legalabb nulla (vagy pozitiv). Meg lehet probalni
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az adossag csokkentését kizarolag az elsddleges tobblet ndvelésével elérni, ez
azonban kétséges eredményti vallalkozas, mivel az elsédleges egyenleg javi-
tasdhoz sziikséges fiskalis megszoritds folyamatosan sziikiti a gazdasagi
novekedés esélyét, ami egynél még nagyobb Osszeget eredményezhet a ho-
labda-elemben. Természetesen ez az dsszefliggés nem minden esetben érvé-
nyes maradéktalanul, mivel a kimenetel fiigg a megszoritas jellegétdl (inkabb
a bevételek novelésén vagy a kiadasok csokkenésén alapul), valamint a gaz-
dasagi szereplok varakozasaitol.

A kilatasok megitélését az teszi bonyolultta, hogy a képlet egyes tagjai,
amint azt korabban is jeleztiik, nem fiiggetlenek egymastol. Az addssag
csokkentése rovid tavon fékezheti a gazdasagi novekedést, hosszabb tdvon
viszont kedvezden hat arra. Az implicit kamatratat is befolyasolja az adossag
meértéke, illetve valtozasanak iranya: csokkend adossag noveli az adds iranti
bizalmat, ezért csokkenti az elvart kamatokat.

2010-12-ben az EU Bizottsag elérejelzése szerint az EU-orszagok atlagos
implicit kamatrataja 3,5-3,7% lesz, az elsddleges egyenleg pedig 2010-ben —
4,4, 2011-ben pedig —3,4% (2. tabldzat). A realndvekedés iitemét az EU
2010-ben 0,9%-ra, 2011-ben 1,7%-ra varja.

Marco Buti (2009) az Eurdpai Bizottsag Gazdasagi és Pénziigyek Igazga-
tosadganak (ECFIN) igazgatdja 2009 novemberében ugy fogalmazott, hogy
amennyiben a tagorszagok nem tesznek fiskalis konszolidacios 1épéseket, az
EU27 6sszesitett adossagallomanya 2020-ra elérheti a GDP 120%-at. S valo-
ban, ha 2012-t6] az els6dleges allamhaztartasi egyenleg csak a 2007. évi —
2%-ra csokken vissza, az implicit kamatrata pedig megemelkedik 4%-ra,
akkor 1,8%-os éves atlagos ndvekedés mellett, az Gsszesitett adossag 2020-ra
eléri a 120%-ot. Egyik sem szélsdséges feltételezés, sot a kamatszintet te-
kintve inkabb optimistanak tekinthetd. Ha az implicit kamatok ennél maga-
sabbra emelkednek, akkor joval magasabb adossagszint is kialakulhat. (Az
elébb leirt paraméterek mellett 5%-os implicit kamatrataval szamitva példaul
130%). Hangstlyozni kell, hogy mindez csak elméleti szamitas, mivel ha
ennyire romlana a helyzet, ahhoz mar kordbban valamilyen stlyos esemény-
nek kell torténnie, amelynek mibenlétét ma ugyan nem tudjuk elére jelezni,
de amely mindenképpen 1j paradigmat fog majdan teremteni.

A 2. tablazatban kiilonb6z6 valtozatokat mutatunk be az adossagpalya le-
futasanak egyes szcenarioira, a fenti képlet alapjan szamitva. Ha feltételezziik
(1. szcenario), hogy 2013-20 kozott az implicit kamatrata visszatér a 3,5%-os
szintre (er0sen optimista feltételezés), a gazdasag realndvekedése pedig évi
atlagban 1,8%-ot tesz ki (enyhén optimista feltételezés), akkor az kapjuk,
hogy a GDP-aranyos allamaddssag még abban az esetben sem tud visszatérni
a 2007. évi szintre, ha az elsddleges egyenleg 2012-ben —2%-ra, 2013-ban
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0-ra, majd ezt kdvetéen folyamatosan évi 1 szazalékponttal javul, és 2018-t6l
évi 5%-ot ér el (2. tablazat). Erre az EU27 torténetében még nem volt példa.

2. tablazat. Szcendriok az EU27 GDP-aranyos dllamadossagara 1,8%-os éves atlagos
realnovekedés, 3,5%-os implicit kamatrata, és kiilonbozo elsddleges egyenleg (PB)
mellett 2020-ig

1. szcenario 2. szcenario 3. szcenario 4. szcenario

Ev PBI DI PB2 D2 PB3 D3 PB4 D4
2010 4,4 79,6 4,4 79,6 4,4 79,6 4,4 79,6
2011 -3,4 83,8 -3,4 83,8 -3,4 83,8 -3,4 83,8
2012 -2,0 87,3 -2,0 87,3 -2,0 87,4 -2,0 87,3
2013 0,0 88,8 0,0 88,8 0,0 88,9 0,0 88,8
2014 0,0 90,3 1,0 89,3 1,0 89,4 1,0 89,3
2015 0,0 91,8 1,0 89,8 2,0 88,8 2,0 88,8
2016 0,0 93,3 1,0 90,3 3,0 87,3 3,0 87,2
2017 0,0 94,9 1,0 90,8 3,0 85,8 4,0 84,7
2018 0,0 96,4 1,0 91,3 3,0 84,2 5,0 81,1
2019 0,0 98,1 1,0 91,8 3,0 82,6 5,0 71,5
2020 0,0 99,7 1,0 92,3 3,0 81,0 5,0 73,8

Forrds: 2010-re és 2011-re sajat szamitasok az European Commission (2010/a) adatai alapjan, a
tovabbi évekre stilizalt szamitasok.

Magyarazat: PB: elsédleges egyenleg a GDP szazalékaban; D: brutté addssagrata a GDP széza-
Iékaban.

Amennyiben azonban az elsédleges egyenleg 2014 utan nulla koriil tartod-
sulna, akkor az addssagrata 2020-ra meghaladhatja a 100%-ot. A 4. szcena-
ri6, amely 2018-t61 5%-0s GDP-aranyos elsddleges tdbblettel szamol, sz&lso-
ségesen optimistanak jellemezhetd, kiilonds tekintettel arra, hogy ebben az
esetben (erOltetett fiskalis kiigazitds) nem redlis 1,8%-os realndvekedést
feltételezni (7/a. abra).

Ha nem az implicit realkamatlabat, hanem az elsddleges egyenleget fixal-
juk a meglehetdsen optimistanak tekinthetd 3. esetre (2016-t61 3%-os elsdd-
leges tobblet), és a szcenariokat kiilonbozo realkamatlabakra szamitjuk ki, a
helyzet akkor sem sokkal jobb (7/b. dbra és 3. tabldzat). Ha az implicit ka-
matlab eléri a 6%-ot, akkor az adossagallomany 2020-ig megkdzeliti a
100%-ot.
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7/a. dbra. Az EU27 adossdagratdja 2020-ig  7/b. abra. Az EU27 adéssagratdja 2020-ig

a GDP szazalékaban 3,5%-os implicit a GDP szazalékaban 1,8%-o0s
kamatrata és 1,8%-os realnéovekedés redlnovekedes és 2016-tol 3%-os
mellett (%) * elsédleges tobblet mellett (%) **
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Forrds: Sajat szamitasok a http://epp.eurostat.ec.europa.eu alapjan.
Magyardzat: * D= bruttd adossagratak kiilonbozoé elsédleges egyenleg mellett (1d. 2. tablazat).
**D= brutté adossagratak kiilonbdzoé implicit kamatrata mellett (1d. 3. tablazat).

3. tablazat. Szcendriok az EU27 GDP-aranyos allamadossagara 1,8%-os éves atlagos
redlnovekedeés, 2016-tol 3%-os elsddleges tobblet, és kiilonbozé implicit
kamatrata mellett

5. szcenarid 6. szcenarid 7. szcenario 8. szcenarid
Ev 15 D5 16 D6 17 D7 18 D8
2010 1,035 79,6 1,035 79,6 1,035 79,6 1,035 79,6
2011 1,035 83,8 1,035 83,8 1,035 83,8 1,035 83,8
2012 1,037 87,4 1,037 87,4 1,037 87,4 1,037 87,4
2013 1,035 88,9 1,038 89,1 1,040 89,3 1,040 89,3
2014 1,035 89,4 1,040 90,1 1,045 90,7 1,045 90,7
2015 1,035 88,8 1,040 90,0 1,050 91,5 1,055 92,0
2016 1,035 87,3 1,040 88,9 1,050 91,4 1,055 92,3
2017 1,035 85,8 1,040 87,9 1,050 91,3 1,060 93,1
2018 1,035 84,2 1,040 86,8 1,050 91,1 1,060 94,0
2019 1,035 82,6 1,040 85,6 1,050 91,0 1,060 94,8
2020 1,035 81,0 1,040 84,5 1,050 90,9 1,060 95,7

Forrds: 2010-re és 2011-re sajat szamitasok az European Commission (2010a) adatai alapjan, a
tovabbi évekre stilizalt szamitasok.
Magyarazat: r: implicit kamatlab az allamaddssagon; D: bruttd adossagrata a GDP szazalékaban.
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A fenti szamitasok természetesen csak illusztrativak, mivel nem tudnak
minden szempontot és Osszefliggést figyelembe venni. Arra azonban min-
denképpen réavilagitanak, hogy az EU-orszagok valsag alatt létrehozott oridsi
adossagallomanyanak leépitése rendkiviil nehéz lesz, a 2007. évi szint visz-
szaallitasa pedig 1ényegében lehetetlennek tiinik 2020-ig. A szamitasokban
nem vettiik figyelembe azt, hogy a megemelkedett adossagallomany finanszi-
rozasa évi tobb mint 1000 milliard eurds p6tldlagos pénziigyi forrasbevonast
igényel, amelynek a nemzetko6zi pénzpiacrdl torténd fedezése is bizonytalan-
nak tekinthetd, kiilonos tekintettel az amerikai finanszirozasi igényekre és a
varhatoan csokkend azsiai megtakaritasokra.

5. Es Magyarorszdg?

Magyarorszag indul6 adossagallomanya a GDP aranyaban 2009 végén nagy-
jabol megegyezett az EU atlagaval. Az adossag leépitése ennek ellenére még
nehezebbnek tiinik, mivel még jo néhany évig magasabb implicit kamatla-
bakkal kell szamolnunk, még abban az esetben is, ha Magyarorszag a 2010-
es évek derekan az eurdzona tagjava valik. A ténylegesen elvart hozamok
ugyanis az eurdzona tagorszagai kozott is szamottevéen ingadoznak, és a
magyar fiskalis politika iranti bizalom visszaszerzése még legjobb esetben is
tobb évet igényelhet.

8. abra. 4 magyar adéssagrata 2020-ig kiilonbozc feltevések mellett a GDP
szazalékaban (%)
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Forrds: Sajat szamitasok a http://epp.eurostat.ec.curopa.eu alapjan.
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A magyar adossagrata a fenti szamitasi moddal 2020-ra 2011-t61 3%-os
éves atlagos redlndvekedés, folyamatosan csokkend, 2015-t61 mar 3,5%-os
implicit kamatlab, valamint novekvo, és 2015-t61 mar 3%-os GDP-ardnyos
elsédleges tobblet mellett, legjobb esetben is 60-65%-0s adossagratat ered-
ményezhet (8. dbra és 4. tablazat D2 eset). Ha azonban az elsddleges tobblet
»csak” 1%-ot tesz ki (a mai helyzethez képest ez is jelentds erdfeszitéseket
igényel), akkor még évi atlagos 3%-os realndvekedés és csokkend implicit
kamatok mellett is 75% felett (D4 eset), 5%-o0s kamatok mellett pedig 85%-
hoz kozel lehet (D3 eset). A magyar gazdasag szamara az EU-orszagok csak
lassan csokkend adossagallomanya nem teremt kedvezo feltételeket, mivel az
ezzel egyiitt jaro esetleges hozamemelkedés megndveli a forrasbevonas kolt-
ségeit.

A szamitasokban figyelembe vettiik, hogy Magyarorszag brutto allam-
adossaga 2008—-2009-ben részben azért is emelkedett meg, mivel az IMF-EU-
hitel felvétele noveli az allam bruttd addssagat, egy része viszont az MNB-
nél keriilt elhelyezésre, ahol a devizatartalékokat ndveli. Az MNB-ben 1év6
tartalékok figyelembe vételével a konszolidalt allamadossag az MNB adatai
szerint nem 78, hanem 74% koriil lenne. Amennyiben ezt a plusz tartalékot
az allam a kovetkez6 években a lejard adossagok megujitasara hasznalja fel,
akkor ennek mértékében csokkenhet a kimutatott bruttdé adossag.

4. tablazat. Szcendarick Magyarorszag GDP-ardanyos dallamadéssagara 3%-os éves atlagos
redlnovekedés és kiilonbozo elsédleges tobblet és implicit kamatrata mellett

PB 2010-15 k6z6tt novekvo,

2016-t61 3% PB mindvégig plusz 1%

Ev 1 HU DI HU @ HU D2HU 13 HU D3 HU r4 HU D4 HU
2010 1,060 793 1,060 79,3 1,00 793 1,060 793
2011 1,055 78,7 1,055 78,7 1,03 78,7 1,055 78,7
2012 1,050 792 1,050 79,2 1,03 79,7 1,050 79,7
2013 1,050 793 1,050 79,3 1,03 80,3 1,050 80,3
2014 1,050 78,8 1,045 78,4 1,03 80,8 1,045 80,4
2015 1,050 778 1,040 76,7 1,03 81,4 1,040 80,2
2016 1,050 763 1,035 74,0 1,03 82,0 1,035 79,6
2017 1,050 748 1,035 71,4 1,03 82,6 1,035 79,0
2018 1,050 733 1,035 68,8 1,03 832 1,035 78,4
2019 1,050 71,7 1,035 66,1 1,03 83,8 1,035 77.8
2020 1,050 70,1 1,035 63,4 1,03 84,4 1,035 77,1
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Nem tértiink ki viszont a szamitasokban olyan esetleges technikai megol-
dasok hatasara, amelyek a magannyugdij-pénztarak megtakaritasainak vala-
milyen formaban az allami kovetelések kozotti nyilvantartasara iranyulnanak.
Ebben az esetben az allamaddssag szintje lecsokkenne, az adéssagpalya lefu-
tasa azonban ettdl csak csekély mértékben valtozna.

6. Osszefoglalds

A valsag korlilményei kozott az EU-orszagok viszonylag enyhe gazdasagi
visszaesésének az ara az allamadossag oriasi novekedése volt. A fejlett or-
szagokat tomoritd un. Huszak Csoportja (G20) az allamaddssag leépitését
csak 2011-t6] tervezi, aminek az oka az a félelem, hogy az allami 8sztonz6k
tal korai és gyors kivonasa a gazdasagokbol ismételten recesszidba taszitna
az orszagokat. Nem tudhato, hogy ez a félelem mennyire valds, hiszen sem a
multbéli tapasztalatok, sem a matematikai modellszamitdsok nem nyujthat-
nak err6l biztos informéciot. Az azonban bizonyos, hogy az allamadossag
novekedésének ,.elengedése”, s a fiskalis korrekcid halasztdsa hosszu iddre
olyan kényszerpalyara sodorhatja az eurdpai orszagokat, amely késobb valo-
sziniileg sokkal nagyobb redlgazdasagi aldozatokkal jar, mint a korai orvoslas.

A helyzet sulyossagat jelzi, hogy szamitdsaink szerint 2020-ig erételjes
fiskalis kiigazitas (szamottevd elsddleges tobblet), és kifejezetten kedvezd
finanszirozasi feltételek mellett is, legjobb esetben a 2008. évi szintre tud
visszatérni az EU27 GDP-aranyos 6sszesitett allamadossaga. Kevésbé kedve-
z6 (realisabb) esetben azonban elérheti a GDP 100%-at, s6t akar a 120%-4at is.

Az atlagos mutatok mogott azonban nemcsak az egyes orszagok kiilonbo-
z6 helyzete huzodik meg, hanem eltérd elkotelezettségiik is a deficit és az
adossag jovobeli csokkentésére, ami nemcsak a pénziigyi kormanyok elkote-
lezettségétdl, hanem a tarsadalmi elfogadoképességtol is fiigg. E kiilonbségek
az utobbi idében még tagulni is latszanak, ezért a jovobeli veszély nemcsak
az aggregalt, EU-szintli adossagmutatok romldsa, hanem az EU-n beliili fe-
sziiltségek tovabbi élezddése a deficitcsokkentés sziikségességérdl alkotott
vélemények kiilonbozdsége miatt. Ebben az irasunkban azonban nem model-
leztiik az egyes orszagok kilatasait.

Nem foglalkoztunk olyan apokaliptikus szcenariokkal sem, amelyek a ta-
nulmany irasakor, 2010 juniusaban hevesen foglalkoztatjak a szakértoket,
nevezetesen: milyen kovetkezményekkel jarhat egyik vagy masik EU-orszag
fiskalis 0sszeomlasa; megéri-e az eur6zona a kovetkezd par évet. Nem mint-
ha ezeket a kérdéseket nem tartanank fontosnak, csakhogy ezekre vonatkozo-
an csak taldlgatdsok lehetségesek. A tanulmanyban inkdbb arra akartunk
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ravilagitani, hogy a jelenlegi europai gondolkodas nem foglalkozik eléggé a
valsag utani fiskalis kdvetkezményekkel, s ebben a paradigmaban nagyon
vészjosloak az eléreszamitasok eredményei.

A finanszirozési nehézségek miatt varhaton névekvd pénzpiaci bizonyta-
lansagok nem kedveznek Magyarorszag adossagmenedzselésének sem, ezért
is fontos a deficit minél gyorsabb csokkentése és az addssag nagyobb részé-
nek belfoldi megtakaritasokbdl valo fedezése.
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