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PENZUGY! STABILITAS ES GAZDASAGI VERSENYKEPESSEG

PENZUGY!I STABILITAS

G.1.4. Az dllamhaztartas GDP-aranyos brutté finanszirozasi igénye

A pénzligyi stabilitds szempontjabol kiemelten

vizsgdljuk az allami szektor finanszirozésanak 50
kérdését, hiszen amennyiben ez problémassa
valik, ugy a gazdasagpolitika eszkozrendszere 40

és mozgastere erdsen lesz(ikil, és az allamnak
nemcsak a versenyképesség javitdsdra nem

marad ereje, hanem akdr a mindennapi mako-

keriilhet. A J6 Allam mérhetésége Il. és lIl. kéte-
teiben is kifejtettlik, hogy az allami szektor
finanszirozasi kockazatainak mérésére a leg-

jobb az dllamhdztartds GDP-ardnyos bruttd
finanszirozdsi igénye mutato. Ez egyarant tartal-
mazza a fenndllé koltségvetési hiany, az ezen

~
o
<1
«

2008

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

feltili dllami vagyonvasarlasok, valamint a lejaré
és megujitandd allamaddssdg fedezésére
bevonandé forrasok teljes gazdasagi teljesitményhez viszonyi-
tott mértékét. Minél magasabb ez az érték, az dllamnak relative
annal jelentésebb mértéku finanszirozasi forrast kell bevonnia
ahazaivagy kiilsé pénz- és tékepiacokrdl. Egyértelmd, hogy minél
nagyobb ez a bevonand® forras, annél nagyobbak a pénziigyi
stabilitasi kockazatokis. Rdadasul a magas érték azt is jelenti, hogy
a gazdasagpolitikdnak kiilonos mértékben a piac kedvében kell
jarnia, és csak olyan lépéseket tehet, amelyek nem csokkentik
agazdasagi szereplék adott orszagba, annak gazdasagpolitikdjaba
vetett bizalmat. Ezért a magas brutté finanszirozasiigény csokkenti
a gazdasagpolitikai mozgastér és eszkdzrendszer biztonsagat is.
A grafikonon lathatd, hogy az allamhaztartas GDP-aranyos
brutté finanszirozasi igénye szdmottevéen nem valtozott.
(2014-t6l a korabbi emelkedés utan Ujra csokkend palyara allt.)

Forrds: AKK, KSH

Amutato értékének ingadozasa a koltségvetési politika restriktiv
vagy expanziv jellegén tul erételjesen fligg attdl, hogy az dllam-
nak az adott évben van-e nagyobb 6sszegl torlesztési kotele-
zettsége. Abban, hogy az indikétor értékének alakuldsa nem
kovette az allamadossag 2011 uténi csdkkenését, fontos szerepe
van annak, hogy az atlagos futamid révidiilt, ezért stir(ibben kell
Ujra és Ujra forrast bevonni a lejaro hitelek meguijitasara. Ez fontos
jelzés a politikai dontéshozok szdmara: az dllamhéztartas pénz-
ligyi biztonsédgéanak javitdésdhoz nem elégséges az dllamadossag
mértékének csdkkentése, hanem sziikséges, hogy annak atla-
gos futamideje is ndvekedjen. (Az erre vald torekvés lathatdan

megvan.)
A nemzetkozi adatok pedig arra mutatnak ra, hogy a hasonld
fejlettségl kelet-kozép-eurdpai orszagokkal Gsszehasonlitva
a magyar allamhaztartas pénziigyi sériilé-

Az dllamhéztartas GDP-aranyos
brutté finanszirozasi igénye
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Lo kenysége, pénz- és tékepiaci kitettsége még

mindig kiemelkedéen magas. Az Eurdpa-
térképen az IMF dltal 2016-ra jelzett értékek
lathatdk, amely példaul Magyarorszag ese-
tében 19,3%, mikdzben a V4 masik harom
orszaganak atlaga csak 8,5%. Azaz a kor-
nyez6 orszagokhoz (leszamitva a hozzéank
hasonlé helyzetben 1évé Horvatorszagot)
képest hazdnknak a gazdasdgi teljesit-
ményéhez viszonyitva tobb mint kétszer
annyi megtakaritas tulajdonosat kell meg-
| gy6znie tékéjének kdlcsonadasardl. Fontos
cél, hogy ezt a kilonbséget mérsékeljiik
és minél inkabb eltlintesstk, mert kilon-
ben egy esetlegesen kialakulé nemzetkozi
pénzpiaci forrashiany esetén sokkal sulyo-
sabb aldozatokat kell majd hoznunk, mint
régids versenytarsainknak.

Pénziigyi stabilitasunk legkockazatosabb tényezéje, hogy a magyar allam finanszirozasi igénye kiemelkedéen

magas.
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