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A Kkoltségvetés finanszirozasi rendszerének atalakitasa
és az eladosodas megfékezése — II. rész

Magyarorszag tapasztalatai a piacgazdasagi atmenet idészakaban

A cikk masodik részében az adéssagrata (allamadéssag/GDP) alakulasat meghata-
rozo tényezoket elemzik a szerz6k, majd 6sszefoglaljak a jovébeli fiskalis politika
szempontjabdl alapveté kovetkeztetéseiket. Az allamadéssag implicit realkamatai
(amelyek eltérnek a kdzvetleniil érzékelheté mindenkori kamatokt6l) mindvégig meg-
haladtak a névekedést, ami az adéssagrata folyamatos emelkedését idézte el. Ezt a
hatast csak 1995-t61 mérsékelte a koltségvetés elsédleges egyenlegében elért tobb-
let. Az adossagrata az utobbi harom évben elért jelentés mérséklésének a legfonto-
sabb eleme azonban a privatizacios bevételek adéssagtorlesztésre valo felhasznala-
sa volt. A fenntarthaté novekedés feltételeinek megteremtése és a fejlett orszagok-
hoz val6 felzark6zas folyamatossaga az allamadéssag tovabbi mérséklését kivanja
meg. Ez a koltségvetés GDP-hez mért hidanyanak tovabbi csokkentése és az elsédle-
ges egyenlegben 1,5-2 szazalékos strukturalis tobblet mellett latszik megvalésitha-
tonak kozép tavon, figyelembe véve a fenntarthatésagi szempontokat, a dezinflacios
torekvéseket és azt, hogy a finanszirozas rendkiviili forrasai — példaul a privatizaciés
bevételek — a kozeljovében elapadnak.*

Azt, hogy az dllamad6sag mekkora terhet jelent egy adott orszagra nézve, a GDP aranya-
ban mért addssagallomany, azaz az addssagrata alakuldsa tiikrozi. A piacgazdasagi atme-
net id§szakaban 1991-t6l az addssagrata gyors novekedésnek indult, és 1994-re a nettd
konszolidalt adéssdg mar meghaladta a GDP 60 szdzalékat. Ez dsszefiiggott az dllam -

»

el6z8 részben bemutatott — finanszirozasi sziikségletének novekedésével. 1995-t61 kez-
dédben az eladdsodasi folyamat megfékezésében jelentGs eredményeket értek el, ame-
lyek Osszetevdit vessziik sorra az elkovetkezdkben. Eldljaroban hangsilyoznunk kell,
hogy a magyar eladdsodasi folyamat fesziiltségei nem vezethetdk le, nem elemezhetSk a
koltségvetés (allamhaztartds) adssaganak a szokasos formuldk szerinti felbontasaval,’
hiszen a kiils6 elad6sodast ez a megkozelités figyelmen kiviil hagyja.

* A cikkben foglaltak a szerzGk véleményét tiikrozik, s nem feltétleniil esnek egybe a Magyar Nemzeti
Bank hivatalos véleményével. A cikk az MNB Fiizetek sorozatban (1998. 5. sz.) megjelent azonos cimd
tanulmény roviditett valtozata. A szerz6k koszonetet mondanak Lovas Zsoltnak és Kiss Gdbornak a szamita-
sok alapjaul szolgdlé adatbazis Osszeallitisdban végzett munkajukért. A tanulmany kordbbi véltozataihoz
flizott észrevételekért, épitd birdlatokért koszonetet mondunk: J .J. Dethiernek, Ldszlo Csabdnak, Kovdcs
Almosnak, Kerekes Agnesnek, Kopits Gyorgynek, Ndray Ldszlonak, Pete Péternek, Sandor Gyorgynek, Si-
mon Andrdsnak, Surdnyi Gyorgynek, Szapdry Gyorgynek, Székely P. Istvdnnak. A fennmaradd esetleges
tévedésekért természetesen a szerzoké a felelGsség.

! Lasd példaul Cottarelli és szerzotdrsai [1998] 1. fejezet: Public Debt Dynamics and Fiscal Stance.

Barabds Gyula az MNB kozgazdasagi és kutatdsi féosztalyanak munkatarsa.
Hamecz Istvdn az MNB kozgazdasagi és kutatdsi fosztilydnak cimzetes fGosztilyvezetG-helyettese.
Neményi Judit az MNB kozgazdasagi és kutatasi fGosztilyanak vezetGje, tigyvezetd igazgato.
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Az eladésodast befolyasolo tényezdk

Mint azt az operaciondlis deficit elemzésekor bemutattuk, a redlkamatok a vizsgalt idS-
szak egészében meghaladtak a novekedést, ami dllandé noveld hatést fejtett ki az adds-
sagratara. Ennek elkeriilésére az elsGdleges egyenlegben kell tobbletet elérni, hacsak
nincs rendkiviil nagy pénzteremtésbdl szarmazo bevétel és/vagy nincs valamilyen rend-
kiviili hatas (torlesztésre fordithaté bevétel, addssagleirds stb.), amellyel a felporgé ela-
dosodas atmenetileg mérsékelhetd. Amennyiben azonban csak valamilyen egyszeri bevé-
tel akadalyozza meg az addssagrata novekedését, akkor a kormanyzat csak idSt nyert a
sziikséges kiigazitashoz, de a koltségvetés alkalmazkodasa véltozatlanul elkeriilhetetlen.

Magyarorszagon 1995-ig semmi sem ellensilyozta a magas redlkamat — alacsony no-
vekedésbol szdrmazo addssdgspirdlt, hiszen a nettd seigniorage-zsal korrigalt elsGdleges
egyenleg a kilencvenes évek elején mindig negativ volt. A kozepes inflacié ugyan - mint
azt az el6zGekben lattuk — a GDP 1-3 szazalékanak megfelel§ tobbletfinanszirozast bizto-
sitott (inflaciés ad6), de a redlpénzkereslet folyamatosan mérséklgdott az egyre er6s6dd
pénziigyi innovaciés folyamattal 6sszefiiggésben, s a seigniorage-bevételeket az is csok-
kentette, hogy a nemzetkozi dsszehasonlitdsban magas kotelezd tartalékratira a jegybank
kamatot fizetett. A magas finanszirozasi sziikséglethez egyre novekvd kamatok tartoztak,
s az eladdsodasi spiral valos veszéllyé valt 1994-re. (Lasd Kopits [1994].) 1995-t81 ko-
vetkezett be az a koltségvetési korrekcid, amely az elsddleges egyenlegben elért tobbletre
alapozva az eladosoddsi folyamat megfékezésének tartos eleme lehet.

Az addssagrata alakulasat befolyasolja az adossdg denomindcios dsszetétele és az drfo-
lyam-alakulds. Az 1993-1994-es években a devizaaddssdg/GDP arany nem volt csok-
kenthetd, hiszen a foly6 fizetési mérleg miikod6tGke-bedramlassal korrigalt deficitje no-
vekvé volt, s a gazdasagpolitika alacsony hitelessége a tSkekivitelt erdsitette. A deviza-
ad6ssag/GDP arany csokkenése 1992-1993-ban atmeneti volt, az ekkor bekovetkezett
realfelértékelddés eredményének tekinthets.

A kilencvenes évek elején a privatizdcios bevételeket a koltségvetés folyo kiadasként
elkoltotte, a bevétel inkabb tobbletkiadashoz, semmint adéssdgmérsékléshez vezetett.
1995-ben fontos valtozast hozott a kormany azon dontése, miszerint a privatizacids bevé-
telek dontd részét az eladdsodas megfékezésére, és az eladdsodas tovabbi mérséklésére
kell forditani. A t6kebedramldsbol szdrmazo devizat az MNB nem tartalékainak novelé-
sére, hanem a devizaad6ssag visszafizetésére €s elGtorlesztésére forditotta, ami tiikrozo-
dik az 1996-1997. évi nagymértékd brutt6 devizaad6ssag/GDP arany csokkenésben.

A 1. tabldzatbol jol 1athatd, hogy a vizsgalt idGszak két markansan kiilonbozd perid-
dusra bonthatd: mig 1991 és 1994 kozott a nettd konszolidalt allamaddssag a GDP 21,4
szazalékaval nétt, addig 1995 és 1997 kozott a GDP 15,6 szazalékaval csokkent. Az
adossagdinamika két idGszak kozotti 1atvanyos — a GDP széazalékaban mérve tobb mint
35 szazalékos - kiillonbséget alapvetSen négy tényezGvel magyarazhatjuk:

1. az elsédleges egyenlegben bekdvetkezd javulas felelSs az eltérés legnagyobb hanya-
daért (a GDP 17 szazaléka);

2. a nem deficitfinanszirozé addssagbodl fakadd, a GDP 12 szizalékat kozelit6 terhek
kizarélag az elsd négy évet stjtottak;

3. a privatizcié felgyorsuldsa a GDP mintegy 8 szdzalékaval nagyobb mértékben
jarult hozza az ad6ssag csokkenéséhez 1995 és 1997 kozott;

4. a gazdasag kezdeti drasztikus visszaesése és az 1994-t61 megfigyelhet§ novekedés
kozel 10 szazalékos eltérést okoz a két idGszak kozott.?

2 Ebben a szamitasban a novekedés elsddleges egyenlegre gyakorolt hatdsit nem szamszerdsitettik, igy a
novekedési hatdsra vonatkozd becslések abszoltt értékben kisebbek a ténylegesnél.
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1. tdbldzat
A nett6 konszolidalt dllamaddssag/GDP ardny valtozasanak tényezdi

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1991- 1995 1996 1997 1995-
1994 1997

1. Netto konszolidalt
dllamadossdg/GDP 43,9 46,6 59,3 63,2 59,6 52,5 47,6
1I: A netto konszoliddlt dllam-
adossdag/GDP vdltozdsa
(1-2.4+3.-4.+5.+6.+7.) 2,1 2,7 12,7 3,9 21,4 -3,6 -7,1 -49 -156

1. ElsGdleges hidny -0,2 2,7 2,8 2,7 80 -1,6 -42 -32 -90
2. Nett6 seigniorage 4,5 2,7 0,0 -0,5 6,7 1,3 1,4 1,0 3,7
3. Nem deficit finansziroz6

adodssag valtozasa 0,0 2,9 7,8 1,0 11,7 -0,1 -0,1 -0,6 -0,8
4. Privatizacios bevételek 0,1 0,4 0,4 0,8 1,7 6,6 0,7 2,6 9,9
5. Egyiittes hatas (a+b) 8,8 5,7 2,5 1,1 18,1 2,3 2,6 1,0 5,9
a) readlnovekedés hatasa 5,6 1,3 0,3 -1,7 56 -1,1 -09 -2,0 -4,0
b) a redlkamat hatisa 3,2 4,3 2,3 2,7 12,5 3,5 3,5 3,0 10,0
6. A redlarfolyam hatdsa 23 31 -49 -02 -95 5,0 -0,8 -1,0 3,2
7. Egyéb 0,3 -24 4,9 -0,3 25 -14 -2,5 2,5 -1,3
Emlékeztetd tételek:
Realarfolyam valtozasa* 96,4 94,4 88,5 99,5 110,6 98 96
Implicit redlkamatlab 6,7 9,6 4,8 4,8 5,6 5,9 6,0
A GDP novekedés -11,9 -3,0 -0,6 2,9 1,8 1,5 4,0

*A redlarfolyam valtozasat a GDP-deflator segitségével szamitottuk, s a 100-nal kisebb értékek az el6zd
évhez viszonyitva redlfelértékelddést jelentenek.

Ugyanakkor figyelemreméltd, hogy a redlarfolyam alakuldsa a fent emlitett négy té-
nyezdvel ellentétes irdnyban hatott. 1991 és 1994 kozott a forint realfelértékelGdése a
devizaaddssag nagy silya miatt erdteljesen befolydsolta a nettdé addssagot, a GDP 9,5
sz4zalékaval csokkentette azt. A devizdban denominalt addssag csokkenésével folyama-
tosan mérsékl6dott a redlarfolyam netté addssagra gyakorolt hatdsa (abszolit értékben),
a forint 1995-6s leértékelése miatt a redlarfolyam 1995 és 1997 kozott 3,2 szazalékkal
novelte az addssagot.

Ha megvizsgaljuk az 1995-1997 peri6dus addssagcsokkenéséért ,felelds” tényezdket,
akkor azt tapasztaljuk, hogy az elsGdleges egyenleg szamottevs javulasa ellenére az ela-
ddésodas mérséklésében a legjelentGsebb szerepet a privatizacié jatszotta (9,9 szazalék).
Megallapithatjuk, hogy az addssdg mérséklése egy ,privatizdcio-mentes” idészakban
nehézkes és igencsak lassi folyamat: a privatizaci6 nélkiili csokkenés a harom év atlaga-
ban csak éves 1,9 szizalékot tett ki, amibdl tobb mint 1,2 szdzalék a pénzteremtésbdl
szarmazd bevételnek kdszonhets.

Az dllamadossdg szerkezetének valtozdasai

Az allamaddssag szerkezete az elmult tiz évben mind a denominécié szerinti dsszetételt
illetéen, mind pedig a befektetSi szerkezetet tekintve jelentGsen atalakult. A denominécids
szerkezetben bekovetkezett valtozas kiilondsen fontos, mivel jelent§s hatdssal van a no-
mindlis és a redldeficit kozotti eltérésre.

Forint- versus devizafinanszirozas. 1991-ig a netté devizaaddssdg magasabb volt,
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1. dbra
A konszolidalt netté addssag forint- és devizakomponense

A GDP
szazalékaban
70 T
60
50 +
40 +
30 +

20 +

10 +

0 -
-10 -j|:

T T T T T T T T T T T T 1
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Ev

I:I Nett6 forintadossag I:I Netté devizaadossag - Nett6 adossag

mint a nett6 dllamaddssag, mivel az allam nettd hitelezS volt belfoldon. A denominacios
szerkezet tekintetében a vizsgalt tizéves periddus egészére az a meglepS eredmény ado-
dik, hogy nem volt devizafinanszirozas, s6t a netté devizaaddssag 1985 végéhez viszo-
nyitva a GDP tobb mint 20 szazalékdval csokkent.

A tizenegy éves periddus azonban kordntsem volt homogén: a netté devizaaddssig
még 1994 végén is tobb mint 10 szdzalékponttal meghaladta az indulé értékét, az addssag
ezen komponensének csokkenése az utolsé harom évben kovetkezett be, s dontd részben
a privatizdciéval és a szamottev§ t6kebedramlassal magyarazhatd. Ha a forintfinansziro-
zast tekintjiik, akkor a vizsgélt id6szak két markansan kiilonboz§ alperiddusra bonthatd.
Mig az 1986-1990-es években atlagosan a GDP 0,8 szdzalékara tehetd a forintfinansziro-
zas éves mértéke, addig az 1991-1997-es iddszakban atlagosan a GDP 5,9 sz4zalékdval
nétt a forintban denominalt nett6 addssag. A forintban denomindlt finanszirozas igy az
idészak egészére atlagosan éves 3,8 szazalék volt a GDP-hez viszonyitva. Az 1. dbrdn
bemutatjuk a kiilonb6z§ finanszirozasi formak alakulasat az idGszak egészében. Az utol-
s6 években a forintban denominalt finanszirozas irdnyaba vald eltolddas kiilondsen erds
volt, annak a szdndékosan folytatott politikdnak az eredményeképpen, amely a t6kebe-
aramlasbol szdrmazé devizat a kiilfoldi adossag torlesztésére forditotta (Barabds-Jakab
[1980]), mikozben a kibocsatott forintot kiilonbdzd forintban denomindlt eszkdzokkel
semlegesitette. Ennek kdvetkeztében a devizaban denomindlt addssag csokkenése az utolsd
harom évben a GDP tobb mint 10 szizalékat tette ki. (Errdl a kérdésrdl bévebben szol a
kovetkezd alpont.)

A vizsgalt idGszakban a tulajdonosi szerkezet is jelentdsen megvdltozott. Mig 1989
el6tt a deficitet végsd soron a kiilfold finanszirozta, addig a belfoldi adssag részaranya
1991-t81 fokozatosan ndtt. A liberalizacié lehetévé tette a kilfoldiek befektetéseit a fo-
rintpiacon. A belfoldiek részesedése a netté dllamaddssagban 1997-re megkozelitette a
70 szézalékot.

A kovetkezdkben a t6kebedramlast elemezziik, mivel ez az 1995 6ta tartd folyamat az
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2. abra
A konszolidalt netté addssag és ennek belfoldi és kiilfoldi komponense
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allamadossag jelentGs szerkezeti atalakuldsaval jar, ami a jovdbeli finanszirozasi sziik-
ségletre is hatdssal lehet.

Tokebedramlds - adossdgkonverzio

A kilencvenes években a Kozép-Kelet-Eurdpaba aramlé téke jelentds részét Magyaror-
szag vonzotta, de az évi 1,2-1,5 milliard dollar miikodétSke kevésnek bizonyult a folya-
matosan roml6 fizetésimérleg-hidny éveiben a deficit finanszirozasara, kiilondsen akkor,
amikor a véalsaghelyzet mélytilésével (1993-1994) a t6kekivitel rejtett formai (t6kemene-
kités) is teret nyertek, igy a kiils6 eladdsodas tovabb nétt. Az 1995. évi kiigazitas kovet-
keztében egy id§ utan az \ij gazdasagpolitika hitelessége érezhetGvé valt, ami kivaltotta a
t6kearamlas irdnyanak a megfordulasat. A t6kebedramlasbol szarmazé deviza konverzi-
6javal keletkezé tobbletlikviditas kezelése, az inflacids és keresleti hatds semlegesitése
kozponti szerepet kapott a gazdasagpolitikdban.

Az MNB a sterilizdlt intervencio politikdjdt folytatta: az arfolyamsav erds szélén a
tobbletdevizat megvasarolta,* majd a kibocsatott forintot kiilonbdzd eszkozokkel kivonta
a rendszerbdl.

A tokebedramlds Osszetétele jelentdsen dtalakult az elmiilt években. A kamatkiilonbo-
zet* dltal vonzott kiilfoldi befektetések mdr 1994 kozepén megindultak, de netto alapon
mérve a folyamatok csak 1995 madsodik félévétél mutatnak behozatalt (Barabds-Hamecz
[1997]). Az eldre bejelentett cstiszd leértékelési rendszer bevezetését kovetSen a nagy
kamatkiilonbozet a hitelképes vallalatokat és a kereskedelmi bankokat is kiilfoldi hitelfel-

3 Az MNB iltal végrehajtott intervencié 1995-ben 3,377, 1996-ban 3,986, 1997-ben pedig 3,455 milliard
dollart tett ki.
* A belfoldi kamatok és a kiilfoldi kamatok plusz a forint leértékelGdése kiilonbségeként szamitva.
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vételre 6sztonodzte 1995 masodik felében. Mikor a kamatkiilonbozet jelentsen mérsékls-
dott — 1996 elejétdl - a forint iranti kereslet tovabbra is erds maradt, de a sterilizaland6
tobbletlikviditas egyre inkabb a javuld fizetési mérleggel €s az egyre intenzivebb mikodé6téke-
bedramlassal fliggott 0ssze. A kiilfoldi t6ke 4j indittatasbdl, 4j csatorndkon is megindult
Magyarorszadgra. Magyarorszadgot a legnagyobb hitelmindsiték felértékelték, befektetési
kategoéridba soroltdk, s igy a nemzetkdzi befektetési alapok portféligjaban megndtt a ma-
gyar értékpapirokra rezervalt kvota, ami ugyancsak hozzajarult a t6kebedramlas élénkiilé-
séhez. A Budapesti Ertéktézsde fellendiilésnek indult, s csak 1996-ban koriilbeliil 750 mil-
1i6 dolldrra becsiilhetS a nem rezidensek részvénybefektetése a BET-en.

A jegybank nett6 devizadllomanyanak novekedését a nettd forinteszk6zok mérséklése
ellensulyozta, s igy a jegybanki pénzkinalat az inflacidval gyakorlatilag azonos {itemben
béviilt. A sterilizdcio modszerei ugyancsak jelentdsen vdltoztak az elmiilt években. Az
1995-6s évet elGbb az aktiv repoallomany leépitése, majd az allampapirok nyiltpiaci
értékesitése jellemezte. Ez utdbbi hozzijarult az dllamaddssag direkt konverzidjahoz.
Miutan az MNB allampapir-portfdlijabdl jorészt kifogytak a piacképes allampapirok, az
1996-o0s sterilizacidt elsGsorban a passziv repodllomany ndvekedése jellemezte. A valto-
zatlanul er@s t6kebedramlés és a lejarati kockazat mérséklése tette indokolttd, hogy az
MNB 1997 kozepétdl rendszeresen egyéves lejaratd jegybanki kdtvényeket bocsat ki.

2. tdbldzat
A devizaaddssag szdzalékos Osszetétele*

Megnevezés 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

1. Brutto adossdg

1. MNB 83,5 79,2 75,2 75,9 72,1 68,8 62,2 54,3
2. Allamhaztartas 2,4 6,6 7,5 8,3 8,2 6,5 , 1 7,5
3. Pénziigyi intézmények 8, 5 8,8 8,4 7,5 8,6 9,4 14,1 20,9
4. Vallalatok 5,7 53 8,9 8,3 11,1 15,3 16,6 17,2
I. Osszesen

(1+2+3+4) 100, 0 100, 0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
II. Nett6 adossdg
1. MNB 101,9 82,1 8,0 79,5 71,2 59,1 50,8 35,8
2. Allamhaztartés 1,9 7,7 11,0 12,3 11,4 L7 8,5 11,2
3. Pénziigyi intézmények 4, 4 3,6 2,2 3,4 7,6 13,0 15,5 22,1
4. Vallalatok -8, 1 6,5 0,7 4,8 9,8 18,2 25,1 30,9
I. Osszesen

(1+2+3+4) 100, 0 100, 0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

*Tulajdonosi hitelek nélkiil.

A tékebedramlds és az MNB sterilizdlt intervencidja addssdgkonverzioval pdrosult: a
ndvekvd jegybanki devizatartalékok lehet6vé teszik a kiils6 adossag visszafizetését, ugyan-
akkor a keletkez6 forintlikviditast belfoldi adéssaginstrumentumok kotik le. A tékebe-
dramlds mogott, mint lattuk, egyrészt a privat szektor novekvd eladdésodasa all. Tehat
egyfel6l az allamad6ssagon beliil nd a forintban denominalt rész aranya, masfell az

orszag kiils6 addssdgan beliil n6 a privat szektor részaranya (2. tdbldzat).
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Kovetkeztetések

Az allamhaztartasi hiany kiilonboz6 szemléletd mutatinak vizsgéalata azt mutatja, hogy a
piacgazdasdgi atmenet idGszakéaban:

- a hagyomanyos pénzforgalmi hidny nem tiikrézte kellGképpen a fiskalis politika
allapotat;

- az eredményszemléletd hidny mar jobban mutatta a fiskalis politika irdnyéat, de a
mutatét még mindig jelentSsen torzitotta a kamatokban 1évé inflaciés komponens;

- amig az inflacié viszonylag magas, addig a fiskélis politika irdnydnak a vizsgalata-
hoz elengedhetetlen az inflacids hatdsokkal korrigalt operaciondlis deficit kiszdmitasa.

A koltségvetési kiigazitas sziikségességének és mértékének kimutatisa az 1992-t61 ér-
vényes finanszirozasi rendszerben is nehézséget jelentett, mivel a koltségvetésben a
transzparenciat gitolta, hogy az addssagterhek egy jelentSs része csak az MNB mérlegén
és eredményelszamoldsan keresztil volt kimutathat6. A kiilonb6z6 hidnymutatok dssze-
hasonlitdsa alapjan a koltségvetési politika fenntarthatatlansagat mind az eredményszem-
1életd, mind pedig az operaciondlis deficitek mar joval 1995 el6tt jelezték. Az operaciondlis
deficit elemzésével kimutathatd, hogy az 1995. marciusi kiigazit6 program nem csupan
az évtized elsé felében folytatott koltségvetési politika kovetkeztében volt elkeriilhetetlen
- amit a ciklikusan igazitott elsddleges egyenleg is kimutatott — , hanem legalabb annyira
a nyolcvanas évek 4tlathatatlan finanszirozasi rendszerében mindvégig rejtve maradd,
halmozddo fesziiltségek kovetkezménye volt.

A nyolcvanas évek masodik felében a belfoldi finanszirozas tobbnyire kdzvetlen hitel-
nyujtassal tortént. Az onkéntes, befektetdi megfontolasokon nyugvé finanszirozasi for-
mak alig léteztek, s a koltségvetés finanszirozasa az MNB hiteleivel tortént, minden
korlatozas nélkiil. A kilencvenes évek masodik felére a koltségvetés nettd finanszirozasi
igénye a belfoldi allampapirpiacrdl fedezhet§vé valt. Az elmilt tiz év alatt a finansziro-
z4s és az allamaddssag denominacid és befektetk szerinti szerkezete atalakult, 1995-t61
a forintfinanszirozas és a belfoldi piaci befektetSk térnyerése valt jellemzévé. Mindez a
kovetkezd tényezGknek kdszonhetd:

— jelentdsen csokkent a finanszirozési igény;

- az éllampapirpiac fejlédése mind intézményi, mind intrumentalis szempontbdl fel-
gyorsult, likviditasa nétt;

— a forint konvertibilitasa és a liberalizacio;

- a hitelesség ergsodése, erds tékebedramlas.

Mindezek hatasara az addssigszerkezet atalakuldsat a kovetkezGk jellemzik:

- a forintban denominalt adéssag atlagos futamideje nétt, a piacon kialakul6ban van a
referencia (benchmark) hozamgorbe 6t évre;

- a forintbefektetések mind a belfoldiek, mind a kiilfoldiek szaméara vonzdva valtak;

- az éallamaddssagon beliil n6 a forintdenomindcio és a belfoldi befektetk ardnya.

A koltségvetési finanszirozdsdnak valtozdsa az elmiilt tiz évben

A finanszirozasi sziikséglet és a finanszirozas elemzése a kiillonb6zd mutatdk alapjan
harom alperidédus megkiilonboztetését sugallja az elmult tiz év koltségvetési politikdjanak
elemzésekor.

1991 - korlatlan jegybanki finanszirozas. A koltségvetést gyakorlatilag korlatlanul
és kedvezményes kamaton hitelezte a kozponti bank, s igy a kiils eladésodas valdodi
koltségei kozvetleniil nem jelentek meg a koltségvetésben, hanem a jegybanki vagyon-
vesztésbdl finanszirozddtak. Ez csupan abban mutatkozott meg, hogy az MNB nyeresége
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mindvégig a monetaris seigniorage alatt volt. A jegybanki nyereséget felemésztették a
devizaadossdg-kezelésen kiviili egyéb kvazifiskdlis jegybanki tevékenységek is (kedvez-
ményes finanszirozas, késébb refinanszirozas). A netté konszoliddlt addssagdllomdny
valtozdsa alapjan készitett szdmitdsaink azt valdszindsitik, hogy a régi finanszirozasi
rendszerben a hivatalos koltségvetési hidnyt rendszeresen meghaladta az dllamhdztartds
valodi finanszirozdsi sziikséglete. A koltségvetés és a kdzponti bank egyiitteseként tekin-
tett dllam ebben az idGszakban nettd hitelnytjté volt Magyarorszdgon, azaz finansziro-
zast nyujtott a dontGen allami tulajdonu véllalati szektornak. A ndvekvé finanszirozasi
igényt pedig kiilfoldi hitelfelvétellel elégitette ki. Az 1994-re kialakult finanszirozasi
krizis gyokerei tehat kétségtelentil a nyolcvanas évek masodik felének atgondolatlan ela-
désodasédban taldlhatok meg.

1992-1994 - a halasztgatott koltségvetési kiigazitas évei. Az exploziv eladésodasi
palyara sodrodas éveinek is nevezhetnénk ezt az idGszakot. Az elsGdleges dllamhaztartasi
hidny nem volt nagyon magas (mindossze a GDP 1-2 szazaléka ), s romlasat jol magya-
raztak a realfolyamatok. Az 1ij, piaci kamatd allampapirok kibocsatisaval torténd finan-
szirozas hatdsira azonban a felhalmozott ad6ssag koltségei egyre nagyobb részben jelen-
tek meg kozvetleniil a koltségvetésben. A novekvs hidny mogott a ndvekvd kamatterhek
alltak, ami a dontéshozdkat - korabbi tapasztalatok hijan — meglepte. A kiigazitas késett:
1. a tisztanlatast segit6 vildgos kimutatasok, 2. az eladésodasi spirél felismerését hatral-
tatd ,,kincstari optimizmus”, s 3. a makrogazdasagi valsagjeleket (mindenekelStt a romld
fizetési mérleget) idSlegesnek feltételezd eldrejelzések miatt. Az igazat megvallva azon-
ban nem valdszind, hogy a valsig mélypontjan, 1993-ban a novekvd pénziigyi fegyelem
és a sokkok altal stjtott maganszektor (a vallalatok és a lakossag) tovabbi nagyobb mér-
tékd fiskalis megszoritast elviselt volna. Az elsGdleges egyenleg részletesebb vizsgalata
ramutatott, hogy a ciklikus hatdsok elég erdteljesek voltak, és 1992-1994-ben nem lazult
sokat a fiskadlis politika a korabbi iddszakhoz viszonyitva. A nyolcvanas években felhal-
mozott devizaaddssdg azonban komoly korldtozo tényezot jelentett az dtalakulo gazdasdg
koltségvetés-politikdja szdmdra.

Az elemzés meglepd eredménye, hogy jollehet az MNB jelentds szerepet vallalt —
mind az elsddleges kibocsatdsokon allampapir-vasarlassal, mind pedig mas kozvetlen
csatornakon (példaul repo) a gazdasag pénzellatasat novelve — a ndvekvé hidny finanszi-
rozasaban, az ezeknek az akcidknak az ereddjeként kialakuld monetaris deficitfinanszi-
rozas nem volt ndvekvs. A seigniorage dtlagosan nem haladta meg a GDP 1 szdzalékdt.
A fejlédd pénz- és tékepiacon a szerepldk reakcidi meglepSen gyorsnak bizonyultak: a
Jorint iranti pénzkereslet azonnal visszaesett, amint az infldcios és leértékelési varakozd-
sok erdsddtek és ahogy az 1j befektetési instrumentumok hozamai vonzdva valtak.

A monetdris politika kamatemelése 6nmagaban nem fékezhette meg a novekvé redlka-
mat <> novekvd finanszirozasi igény kolcsonds osszefliggésbdl taplalkozo fenyegets ela-
dosodast. Mikozben a koordinicié hidnya jellemezte a fiskdlis és a monetéris politika
kapcsolatat, a monetaris politika 1épései olykor 6nmagukban is hordoztak ellentmondast
(példaul kamatemelés és tartalékrata-csokkentés). A kovetkezmény a kettGs deficit prob-
1éma kialakulésa és az eladdsodés veszélyes novekedése volt.

Az egész folyamat mogott komoly hitelességi vdlsag is kialakult. Az idGszak végére a
kamatpolitika hatékonysagat veszitette. A legkritikusabb id6kben, az 1994. évi valasztasok
kornyékén gyakorlatilag semmilyen kamaton nem lehetett forintfinanszirozashoz jutni. A
magas kamat nem volt antiinflaciés hatasd, hanem az inflacios és leértékelési varakozaso-
kat taplalta, mivel vildgos volt, hogy a monetaris politika 5Gnmagaban nem képes valtoztatni
egy fenntarthatatlannak itélt allapoton. A bankszektor szdmara is az dllampapir valt a leg-
biztonsagosabb befektetéssé, a kialakult redlkamatok mellett csak a moralis kockazat és a
kontraszelekcid fenyegetése mellett finanszirozhatta volna a véllalatokat.
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A nagyobb hidny — nagyobb jegybanki finanszirozas — nagyobb monetizdlds — na-
gyobb infldcio tankonyvi osszefiiggése nem direkt formdaban miikodott. Az id6szak egé-
szére jellemz§ alacsony seigniorage 1992-1994-ben folyamatosan csokkent (a brutt6 és
nett6 egyarant). Jollehet a repocsap megnyitdsaval (1993-ban) és térvénymaddositasokkal
(1994-ben) az MNB kozvetlen részvétele a finanszirozasban tullépte a jegybanktorvény-
ben eredetileg megszabott finanszirozasi korlatot, a monetaris aggregatumok novekedése
azonban nem mutatott expanzidt, mivel a tobbletlikviditds egy része devizamegtakaritassa
alakult, mas része pedig kozvetleniil a folyd fizetési mérleg romlasat finanszirozta. Min-
denesetre a jegybank mérlege alapjdn nem mutathaté ki a nagyobb monetizalas, és a
kamatemelkedés is folyamatosan jelentSs volt az idészak egészében, tehat a jegybanki
allampapir-vasarlasok nem jelentettek olyan konnyebbséget a koltségvetési pénzigény
szempontjabol, amely lehetGvé tette volna a piaci értékitélet megvaltozasat.

1995-1996 - a tartos novekedés feltételeit megteremtd allamhaztartasi atalakitas.
Az 1995 marciusi kiigazitas alapjat olyan intézkedések jelentették (leértékelés, vampot-
lék), amelyek a nemzetkozi tapasztalatok alapjdn nem a sikeres stabilizdciot végrehajto
orszdgokat jellemezték (Alesina-Perrotti [1997], magyarul Kiss [1998a]). Igy hat kulcs-
fontossaguva valt, hogy az egyszeri arfolyam-kiigazitds és a vampo6tlék adta ideiglenes
,véddernyG” alatt sikeriil-e véghezvinni a fenntarthaté ndvekedési palya alapfeltételét
jelentd reformokat az allamhéztartas kiillonboz6 alrendszereiben. A téma tilmutat e ta-
nulmany keretein, 0sszefoglaléan csak annyi allithat6, hogy az 4talakitas elGrehaladt az
elmult harom évben, és ez hozzajarult a finanszirozdsi sziikséglet visszafogdsdahoz, vala-
mint az eladdsoddsi folyamat megforditdasdhoz. A finanszirozasi igény két év alatt tobb
mint 4 szazalékpontot csokkent, amihez hozzajarult az elsddleges egyenlegben elért tobblet.
A kamatfizetések a GDP szazalékdban 1996-t61 mar egyre kisebbek, s ez az csdokkend
kamatprémiumoknak is koszonhetd. A kamatprémium csokkenését valtotta ki a privatiza-
ci6s bevételekbdl és a tékebedramlasbol vald addssag-visszafizetés hatasara kisebbé valo
kiils6 eladdsodas is. A foly6 fizetési mérleg hidnya is jelentGsen csokkent (a GDP 2,2
szazaléka volt 1997-ben), és finanszirozhaté nem addssag tipusu tékével (miikodstdke és
anyavaéllalati hosszu lejaratu hitelek). A foly6 fizetési mérleg hidnydnak 1997-es csokke-
nésében a Magyarorszdgon tevékenykedd kiilfoldi tulajdont vallalatok exportjanak erd-
teljes novekedése is szerepet jatszott: azaz a kiils6 egyensily javuldsa részben a fiskalis
kiigazitas és a stabilizdcids csomag, részben pedig a privatizacié és mikodStSke-bedram-
las eredménye. A forintban denomindlt instrumentumok javdra térténd adossdgdtstruktu-
rdlodds az utbbi id6ben mar nem jart jelentds tobbletkoltséggel, hiszen a kamatkiilonbo-
zet jelentGsen mérsékl&dott.

A koltségvetési reform folytatdsa

A stabiliz4ci6 kdzel harom éve (1995. marcius-1997) alatt a netté addssagrata tobb mint 75
szdzalékpontot csokkent, s 1997 végére koriilbeliil 47 szdzalékra mérséklodott. Az adossag-
rdtdra a redlkamaton és novekedésen kiviil harom tényezé hatott: 1. a privatizaciés bevéte-
lek - mint egyszeri finanszirozas, 2. ezzel is Osszefiiggésben az addssdg denominacids
szerkezetének valtozasa, a forintban denominalt dllamaddssag részesedésének novekedése,
s a forint — az 1995. évi mintegy 10 szazalékos realleértékelddést kovets — enyhe redlfelér-
tékelddése, 3. az elsddleges egyenlegbeli jelentSs tobblet elérése.

A jovot tekintve a gazdasagpolitikai programok 6 célja a fenntarthato névekedés és az
infldcio tovabbi mérséklése, kozép-hosszabb tavon az drstabilitds elérése lesz. Mikdzben
vilagos, hogy a stabil titemi novekedés a felzarkdzasi folyamat elengedhetetlen feltétele,
azonkozben az is a kozelmult egyik legalapvet6bb valtozasa, hogy az aremelkedés iite-
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mének (az inflacidnak) a lelassuldsa mara — az atalakult gazdasag koriilményei kozott — a
novekedési potencidl fenntartasanak feltételévé valt. A fejlett orszdgokhoz valo felzdrko-
zas jellemzdje lesz a forint drfolyamdnak redlfelértékelddése, amellyel kapcsolatosan a
gazdaséagpolitikdnak kettSs cél kozott célszerd mandvereznie: egyrészt meg kell probalni
elkeriilni a versenyképesség romlasat és a fizetési mérleg tjabb kiils§ eladésodashoz
vezetd torzulasat kivaltd mértékd realfelértékelGdést, masrészt viszont a monetaris és a
fiskalis politika koncentralt er6feszitéseivel a redlfelértékelddést a lehetd legkisebb infla-
ci6 mellett lenne j6 elérni.

A szigori monetdris politika fontos dsszetevdje lehet az inflacié megfékezésének, amely
azonban nem képes hatékonyan eredményre jutni a fiskalis politika egyiittmikodd tdmo-
gatsa nélkiil. Ugy is fogalmazhatunk, hogy mindkét gazdasagpolitikai szakdg részére
szabadsagot kell biztositani, mikdzben elengedhetetlen az 6sszehangolas, azaz a szabad-
sag csorbitdsa. Ez a latsz6lag ellentmond6 kovetelmény a monetdris politika esetén azt
igényli, hogy a kamatpolitika hatdsmechanizmusanak kibontakozisa érdekében tobb ru-
galmassagot kell adni az arfolyamnak. A fiskalis politika mozgasterét pedig az elad6so-
dottsag tovabbi mérséklésével lehet megteremteni. A tanulmany befejezéseként a mone-
téris és a fiskalis politikai mozgésteret meghatirozo tényezdket targyaljuk érintlegesen.

A bemutatott elemzésekkel is alatdmaszthatd, hogy a monetdris politika hatékonysdgdt
a jovoben néhdny tényezd jelentdsen korldtozhatja. A pénziigyi innovaciok és a liberali-
zacio-globalizéci6 vildgdban a monetdris politika transzmissziés mechanizmusa 4lland6
atalakulasban van, ami az intézkedések kialakitasat, a varhatd hatasok felmérését nehezi-
ti. Mas oldalrdl a pénzhelyettesitést segiti a pénziigyi innovacids folyamat. A monetaris
politika mozgasterét korlatozhatja a sziik savos, de a gyakorlatban kvazifix arfolyamként
mikods eldre bejelentett csiszo leértékeléses arfolyamrendszer. Ez a rendszer hatéko-
nyan hozzajarult a gazdasagpolitika hitelességének a visszanyeréséhez az elmilt hirom
évben, de a kvazifix arfolyam a jovében akadalyozhatja a kamatpolitika 1épéseit, és
novelheti az inflacids inerciat. A kvazifix arfolyamrendszer emellett nem teszi lehet6vé,
hogy a monetaris politika a kiilkereskedelmi forgalomban részt vevg és abbdl kimarad6
(tradable és non-tradable) szektorokban egyardnt megszoritd legyen. Egy olyan reélfel-
értékeld arfolyam-politikdhoz ugyanis, amely a kiilkereskedelembe bekapcsolddd szek-
torokban képes nyomast gyakorolni a bérek novekedési litemére, az aktiv dezinflacidhoz
sziikségesnél alacsonyabb redlkamatok tartoznak, s forditva: amennyiben a jegybank magas
redlkamatot kivan fenntartani, a leértékelési iitemet kénytelen Gvatosabban csokkenteni,
s igy engedékenyebbé teszi a kiilgazdasaggal kapcsolatot tartd szektor vallalatait a bérko-
vetelésekkel szemben. Eppen ezért a monetaris politikai intézkedések hatasossagat no-
velheti a jovében a szélesebb savban menedzselten lebegd arfolyam. A jelenlegi kvazifix
arfolyamrendszerben az el6bbiek miatt a legalapvet&bb feltétel a dezinflacio sikere érde-
kében a fiskalis kiigazitis tovabbvitele, ami nélkiil az ambicidzus antiinflaciés célok nem
teljesiilhetnek.

Amint azt az elmult évtizedre készitett empirikus vizsgdlataink megmutattik, a piac-
gazdasdgi dtmenet iddszakdban a fiskdlis politika kiilonbozo — kozvetlen és kozvetett —
csatornakon keresztiil jatszott szerepet a mérsékelt inflacié6 fennmaraddsiaban, majd a
dezinflacioban. Az 4llamhdztartési hidny mérséklése az arfolyamrendszer fenntarthatdsa-
ganak a kulcseleme volt. A koltségvetés keresleti és inflacids hatdsanak novekedését
tiikrozték a magas (a GDP kozel 6 szazalékara emelked§) operaciondlis deficitek 1992-
1994-ben, annak kovetkeztében, hogy a folyamatosan novekvé finanszirozasi igény csak
novekvl redlkamatok mellett volt finanszirozhatd. Indirekt inflaciés hatasként értékelhe-
t6 a koltségvetésekbdl és az addssagkimutatasokbodl hidnyzo transzparencia. A kozponti
bank kozvetitésével torténd kiilfoldi eladésodas kovetkeztében ugyanis az allamadossag-
hoz kapcsolddo koltségek egy része nem jelent meg a koltségvetés kimutatisaiban, ami a
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stabilizacidhoz sziikséges koltségvetési kiigazitds mértékének meghatarozasat akadalyoz-
ta. Az 1996-o0s év végén a koltségvetés és az MNB kozotti adossdgdtalakitds azzal jarult
hozz4 a transzparencia noveléséhez, hogy a kiilsd devizaaddssag jelentds részének kolt-
ségeit kozvetleniil megjelenitette a koltségvetésben. Végil - 1995 marciusa el6tt - a
koltségvetési kiigazitis elmaraddsa a kiilkereskedelmi és a foly6 fizetési mérleg hidnya-
nak a novekedésével parosult, ami elkeriilhetetlenné tette az arfolyam-kiigazitast, s an-
nak inflaciés kdvetkezményeit.

Az Eurdpai Uniohoz valo csatlakozdshoz vezetd iddszakban a fenntarthato novekedési
pdlya és az inflacio mérséklésének kovetelményei a fiskdlis politika szigora nélkiil nem
teljesiilhetnek. Az ezekkel a célokkal osszhangban dllo koltségvetési (dllamhdaztartasi) fi-
nanszirozasi igény meghatdrozdsa a jovlre nézve az egyik legdsszetettebb feladatmak
latszik. A fiskalis politika f6 mutatdinak meghatirozasakor figyelembe kell venni, hogy
a privatizacios bevételekre rovid tdvon mar csak legfeljebb 1998-ban lehet szamitani.’
Ezek a célok a monetdris és a fiskalis politika részérdl koncentralt és koordinalt eréfeszi-
téseket igényelnek. A forint- és a devizaaddssag kozotti atstrukturdlédas alapvetGen a
folyd fizetési mérleg és a t6kebedramlds rovid és hosszabb tdvi komponenseinek az
alakulasatol fiiggéen megy majd végbe.

Az elmult tiz év koltségvetési finanszirozdsanak elemzése néhany tanulsagot szolgaltat
a fiskalis kiigazitds tovabbviteléhez is. Az eladdsodds tovabbi mérsékléséhez, amit a fenn-
tarthat6sagi szempontok mellett az Eurépai Uni6hoz valé csatlakozas kdvetelményei is
indokolnak, a koltségvetési alkalmazkodas folytatdsara van sziikség. A kiigazitds mérté-
kének - a sziikséges elsGdleges egyenlegbeli tobblet — megallapitasahoz elengedhetetle-
niil fontos az eredményszemléletd, illetve az operaciondlis hidny mutat6ja — még akkor
is, ha a jovében az inflacié mérséklGdésével és az addssagon beliil a fix és az indexelt
allampapirok térnyerésével a kiilonboz3 szemléletd mutatok eltérése varhatéan csokken.

Az egész dllamhdztartdsra (beleértve az APV Rt.-n keresztiili tevékenységet is) kiterje-
dé koltségvetés szerkezeti vizsgalata alapozhatja meg a koltségvetés és a dezinflacid
tervezett mértéke kozotti 6sszhangot. A 3. tdbldzatban a brutté konszolidalt allamadds-
sag szinten tartdsdhoz sziikséges elsddleges tobbleteket foglaltuk ossze kiilonbozé
seigniorage- és novekedéshipotézisek mellett.® A fenntarthatdsagi vizsgalatokat a kon-
szolidalt brutt6 adossag alapjan végeztiik, mivel, mint azt mar emlitettiik, a netté adossa-
gon dinamikusan nem értelmezhet§ a szimuldcidkhoz sziikséges kamatldb.

A tanulmanyunkban szamitott kibdvitett konszolidalt — brutto és netto - dllamadossdag
tobb tekintetben is eltér a hivatalosan publikdlt szdmoktol, mivel mind a tartozasokat,
mind a koveteléseket teljeskortien és brutté médon szamoltuk el. Ez azt jelenti, hogy a
brutt6 adossag az MNB-nél 1év kamatozo belfoldi forint- és devizaforrasokkal nagyobb,
mint a hivatalos publikdciokbol ismert adatok, de a kovetelések kozott sem csupan az
MNB devizatartalékait mutattuk ki, hanem a kozponti bank refinanszirozasi hiteleit is
elszamoltuk. Nem vettiik figyelembe azonban a kdltségvetés olyan , kétes” koveteléseit,
amelyekbdl nem szdrmazik garantiltan bevétel. Ilyenek példaul a hitel-, adés- és bank-
konszolidaci6 soran keletkezett kovetelések.

Ily médon a szdmitdsainkban hasznalt kibdvitett konszolidalt brutté dllamaddssag tar-
talmazza:

- az MNB Altal felvett kiilfoldi hiteleket,

> Ez nem jelenti azt, hogy nem maradt privatizdlhat6/privatizalandé allami vagyon, hiszen az allam
jelenleg is szamos olyan eszkozzel rendelkezik, amely feladatai ellitdsdhoz nem sziikséges és/vagy nem
hatékony, ha a vagyon éallami tulajdonban marad. Ezen eszk6zok esetében egy elhizodod, kevésbé latvanyos
privatizaciora szamithatunk, amelynek elvei még nem korvonalazédnak.

5 Ebbe a vizsgilatba tehat nem vontuk be az implicit allamadéssagot, mivel ennek mértékére jelenleg nem
rendelkeziink megbizhaté informacidval.
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- a koltségvetés altal kozvetlentl felvett kiilfoldi hiteleket,

- valamint a forintban denominélt allampapir-kibocsatdsok MNB-n kiviilre értékesitett
részét és

- az allamhéztartas alrendszereinek (6nkormdanyzatok) belfdldi és kiilfoldi hitelfel-
vételeit.

A hivatalos szdmokban foglalt el§z§ tételeken kiviil a tanulmanyunkban ko6zolt bruttd
allamadossag tartalmazza az MNB mérlegének forrasoldalan szerepl$ kamatoz6 belfoldi
forrasokat: a passziv repot és a forint- és devizabetétet, valamint az MNB sterilizaci6s
kotvényeinek allomanyéat. Az igy definialt kibévitert konszoliddlt (brutto és nettd) dllam-
adossdg mutato a megszokott konszolidalt dllamaddssag mutatoktol eltérden tartalmazza
a kozponti bankndl 1évd piaci kamatu, rovid lejdratu forrdsokat és koveteléseket is. Ezért
adossagratdink eltérnek a hivatalosan ismertektol, viszont igy olyan mutatokhoz jutottunk
el, amelyek invaridnsak az intézményi (a jegybank és a koltségvetés kozotti) feladatmeg-
osztasra, s amelyek alapjdan kimutathatok a jovében varhato tendencidk, és meghatdroz-

hatok a jovobeli fiskalis politikaval szembeni alapkovetelmények.

3. tabldzat
A koltségvetési kiigazitas sziikséges mértéke
(A brutt6 adéssag/GDP ardny valtozatlansagahoz tartoz6 elsddlegesegyenleg-kovetelmény a
GDP szazalékaban)*

Hossza tavi novekedési litem

Seigniorage

2,0 2,5 3,0 3,5 4,0
0,0 2,9 2,6 2,2 1,8 1,4
0,5 2,4 2,1 1,7 1,3 0,9
1,0 1,9 1,6 1,2 0,8 0,4
1,5 1,4 1,1 0,7 0,3 -0,1

*Kiindulo feltételek: nettd adllamadossag a GDP 47,6 szazaléka, a brutté tartozds a GDP 75,8 szazaléka, a
brutté kovetelés a GDP 28,2 szazaléka, a realkamat = 6 szizalék.

A konszolidalt kovetelésekbdl természetesen az allamhaztartasnak bevétele szarmazik,
igy a modellben ezeket is kezelni kell. Mi azt a megoldast valasztottuk, hogy feltételez-
tiik: a kovetelések kamata éppen elegendd ahhoz, hogy a kovetelések GDP-aranyos szin-
ten tartdsihoz ne kelljen pluszeréforrasokat felhasznalni, azaz elegend§ a konszolidalt
brutté adéssigot vizsgalni.” A szamitasaink soran alkalmazott redlkamatot 6 szazalékos-
nak vettiik, mivel bar szamitdsaink alapjan a brutté tartozasok redlkamata inkabb 5 széza-
1ékos volt, de azt a fogyasztoi drindex segitségével kalkulaltuk, s a fogyasztdi arindex és
a GDP-deflator kozotti kiillonbség egy 1 szazalékpontos eltérést mindenképpen implikal.

Mint lathat6, szamitisainkat kiilonbdzd hosszi taivia GDP-novekedési és nettd seigniorage-
feltételek mellett végeztiik el,® de természetesen ezeket nem tekintjiik egyforman valdszi-
nlinek. A nettd seignorage-bevételek esetében hosszi tdvon inkabb a kisebb szdmot tart-
juk redlisnak, hiszen:

- az elmult hat évben az atlagos nett6 seignorage a GDP 1 szdzalékara rigott,

- a fejlett orszagokban ez az érték a GDP 0,5-0,75 szdzaléka,

7 Ez a feltételezés meglehetSsen kozel van a tényleges allapothoz.

8 A szamitasok sordn nem szdmoltunk a reélfelértékelGdés adossagesokkentd hatdsaval, mivel az adossag
devizaszerkezeténél elmondottak szellemében ez a hatds nem tekinthetd valddi hosszd tavu hatasnak, azaz a
folyamatok egyensulyi alakuldsa mellett a konszoliddlt netté devizaaddssdg eltiinésével szamolhatunk akar
rovid tavon is.
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- az elkdvetkezendd idGszakban a pénziigyi innovaci6 folytatddasara, s igy a készpénz
iranti kereslet tovabbi csokkenésére szamithatunk,

- a magyar bankrendszer versenyképességének novelése érdekében a kotelezd tarta-
l1ékrata csokkentése valdszindsithetd,

- az inflaci6 varhat6 csdokkenése mérsékelni fogja az inflacids adot.

Ami a hosszt tdvi GDP-novekedés iitemét illeti, szerintiink a legvaldszintibb érték
2,5-3 széazalék koriil van. ElsS ranézésre ez az érték tilsdgosan alacsonynak tdnik, de fel
kell hivnunk a kdvetkezd tényezdkre a figyelmet.

- Ha val6ban hosszi tavi novekedésr6l beszéliink, ez az érték kozel sem alacsony,
hiszen példaul Nyugat-Eurépdban ez a szam 2-2,5 szazalék koriil mozgott az elmuilt
évtizedekben. Becslésiink az empirikus novekedési modellek eredményeinek felhaszna-
lasaval késziilt, azaz a magyar jellemzdket helyettesitettiik a becsiilt modellekbe.

- Mivel Magyarorszagon a népesség az elGrejelzések szerint tovabbra is csokken, igy
az egy fére juté GDP novekedése — ami a konvergencia jobb mércéje — ennél gyorsabban
nd, az EU-val szembeni iitemkiilonbség még nagyobb, hiszen az EU atlagos népessége
még mindig ndvekvd.

- A magas (egy f6re jut) GDP-novekedés nem az egyetlen mddja konvergencianak. A
konvergencia megvalosulhat az egyensilyi redlfelértékeldodésen keresztiil is, amelynek
érvényesiilésére vannak jelek a magyar gazdasidgban, és mértéke éves szinten 2-2,5 sza-
zalék koriilire becsiilhets. Osszefoglalva az el§z6 harom pontot, a vasarléeré-paritison
szamitott egy f6re jut6 GDP-novekedés - ami a konvergencia tényleges mutatéja — még
ezen feltevések mellett is meglehetGsen gyors, évi 5-6 szazalék.’

- Fontos megjegyezni, hogy a hosszu tdvi ndvekedési potencidl nem jelenti azt, hogy
a magyar gazdasag rovid tdvon, akar tobb évig is nem néhet ennél lényegesen gyorsab-
ban. Azonban ha a gazdasag a fenti mértéknél lényegesebben gyorsabban né az elkovet-
kezd években - azaz az ad6ssag/GDP ardny gyorsabban csokkenne —, ez akkor sem
tekinthetd érvnek a hosszu tavu ciklikusan semleges egyensulytdl valo eltérésre. Ebben a
helyzetben a fiskalis lazitds nem csupan sziikségtelen, de ciklikus szempontbdl veszélyes
is, a dezinflaciét és a makrogazdasagi egyensulyt veszélyeztetheti.

- A jovébeli fenntarthaté novekedéshez és a konvergencidhoz sziikséges elsGdleges
tobblet meghatirozasakor figyelembe kell venni, hogy jelenlegi eladésodottsagunk fej-
lettségi szintiinkhdz képest til magas. Amikor a fejlett ipari orszagok Magyarorszag
jelenlegi fejlettségi szintjén alltak, ad6ssag/GDP ratajuk joval kisebb volt Magyarorszag
mostani eladésodottsagi szintjénél.!° Vagyis Magyarorszag esetében az addssag szinten
tartdsabol fakadd, az elsddleges egyenlegre vonatkozo korlat sokkal keményebb, a hosszu
tavad, ciklikusan semleges egyensulytol valo eltérésre kevésbé van lehetGségiink.

- Az elsGdleges egyenleg jelentGs tobblete, a minél kisebb allamhéztartasi deficit nem-
csak azért fontos, hogy elkeriiljik az ad6ssag/GDP rata emelkedését, valamint azért,
hogy a magyar gazdasag fenntarthat6 palya mentén novekedjen. Az dllamhdztartas hia-
nyat a belfoldi megtakaritdsok részének kell tekinteniink, s mivel novekvd belfoldi meg-
takaritdsok mellett a gazdasag egy gyorsabb iitem{ egyensulyi palya mentén novekedhet,
az elsddleges tobblet novelése — paradox mdédon — kozéptavon a gazdasdg gyorsabb bd-
viilését eredményezi.

Osszegezve elmondhatd, hogy amennyiben a gazdasagpolitika komolyan gondolja

° Figyelembe véve, hogy a vasarloerG-paritison mért egy fére jut6 GDP szintje nagy valdszindséggel
jelentdsen alulbecsiilt, a fenti szdmok alapjan optimista esetben az EU utoléréséhez 20 év kell.

10°Az 1960-as évek atlagos bruttd adossagrataja azon eurdpai kis nyitott gazdasidgokra, amelyekre adatot
tudtunk szerezni (Ausztria, Belgium, Finnorszag, Hollandia, Norvégia, Svijc, Svédorszdg) atlagosan 20.5
szazalékos; ha eltekintiink Belgiumtdl, amely mar ebben az idGszakban is 52,9 szdzalékos brutté addssigra-
taval rendelkezett, akkor 15,1 szazalék.
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dezinflacids szandékat, és folytatodik a pénziigyi innovacio, a nettd seigniorage varhatd-
an nem fogja meghaladni a GDP 1 szazalékat. Ha ezt a varhat6 pénzteremtésbdl szarma-
z6 bevételt a ndvekedési modell eredményeinek megfeleld 3 szazalék koriili hosszu tava
novekedéssel 0sszevetjiik, akkor lathatd, hogy a brutté addssag szinten tartdsahoz a cik-
likusan semleges elsddleges egyenleg tobbletének el kell érnie a GDP 1,5-2 szdzalékat.
Az addssag csokkentése és dezinflacid azonban egylittesen még ennél is nagyobb, az
1996-0s, 1997-es évek szintjéhez kozeli elsGdleges tobbletet kivan meg.
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