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A Kkoltségvetés finanszirozasi rendszerének atalakitasa
és az eladosodas megfékezése — 1. rész

Magyarorszag tapasztalatai a piacgazdasagi atmenet idészakaban

A kétrészes cikk a magyarorszagi piacgazdasagi atalakulas egyik meghatarozoé ele-
mét, a piacképes allampapirokkal valé koltségvetési finanszirozas bevezetésének
hatasait vizsgalja az 1986—-1997-es id6szak adatai alapjan. Az allamadéssag, a kiils6
és a bels6 egyenstly(talansag), valamint az inflacié kolcs6nés meghatarozottsaga-
nak a feltarasara el6szor az allamhaztartas finanszirozasi sziikségletének, majd pe-
dig a finanszirozasnak a szerkezeti valtozasait elemzi. Az eladésodasbél szarmazo
korlatokat a koltségvetési hiany kiilonb6zé (pénzforgalmi és eredményszemiéletdi)
mutatéinak 6sszehasonlité elemzésével, valamint az ugynevezett operacionalis (az
inflacié hatasatol megtisztitott kamatokkal szamitott) deficit és annak finanszirozasa
alapjan vizsgalja. Bemutatja a finanszirozasi szerkezet (seigniorage—adoéssag, forint—
deviza) atalakulasat.

A szerz6k bevezetik a kibdvitett konszolidalt (brutté és nettd) allamadéssag kate-
goriajat, amely a koltségvetés és a Magyar Nemzeti Bank 6sszes kiilvilaggal szembe-
ni, piaci kamatu tartozasait és koveteléseit szamba veszi. Ez a mutaté invarians a
vizsgalt id6szakban a finanszirozasban bekovetkezett intézményi valtozasokra, se-
gitségével lehetévé valt az elmult tizenegy év egységes szemléletii elemzése, az ela-
dosodast jellemz6 tendenciak és dinamikus 6sszefiiggések kimutatasa. A koltség-
vetés finanszirozasi rendszerének piaci alapokra helyezése a koltségvetési terheket
(beleértve az elad6sodas koltségeit) nem novelte, csupan kimutathatéva tette a mo-
netaris és fiskalis funkcidk szétvalasztasaval, a transzparencia novelésével.*

Jollehet Magyarorszag mar a nyolcvanas években élenjart a volt szocialista orszagok
kozott a kiillonbozd reformok kialakitasa és bevezetése terén, a kilencvenes évek elsé fele
mégis a sikertelen stabilizacidé jegyében telt el, s 1995 tavaszara elkeriilhetetlenné valt
egy atfogd, kiigazitd intézkedéscsomag bevezetése.! A stabilizacids kisérletek kudarcai
kapcsan a koltségvetési politika késleked§ alkalmazkodasa és a koltségvetési kiigazitas

* A cikkben foglaltak a szerz8k 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
tanulmany roviditett valtozata. A szerz6k koszonetet mondanak Lovas Zsoltnak és Kiss Gdbornak a szamité-
sok alapjdul szolgdld adatbazis Osszeéllitdsdban végzett munkdjukért. A tanulmany korabbi véltozataihoz
fizot észrevételekért, €pitS birdlatokért koszonetet mondunk: J. J. Dethiernek, Ldszlo Csabanak, Kovics
Almosnak, Kerekes Agnesnek Kopits Gyorgynek, Ndray Ldszlonak, Pete Péternek, Sdandor Gyodrgynek, Si-
mon Andrdsnak, Surdnyi Gyorgynek, Szapdry Gyorgynek, Székely P. Istvdnnak. A fennmaradd esetleges
tévedésekért természetesen a szerzOké a felelGsség.

' A ,Bokros csomag” elemeirdl és értékelésérdl sok irast idézhetnénk. Tobbek kozott: Bokros [1997],
Kornai [1997], Surdnyi [1995], MNB [1995], [1996].

Barabds Gyula az MNB Kozgazdasdgi és Kutatasi FSosztdlydnak munkatarsa.
Hamecz Istvan az MNB Kozgazdasagi és Kutatdsi FSosztidlydnak cimzetes fosztilyvezetG-helyettese.
Neményi Judit az MNB Kozgazdasagi és Kutatdsi FGosztilyanak vezetGje, ligyvezetd igazgato.
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elégtelen mértéke tobbnyire az els§ helyen szerepel az okok felsoroldsakor. Ebben a
tanulmanyban a fiskalis kiigazitas egyik alapvetd fontossagui tényezGjének szerepét vizs-
galjuk meg kozelebbrdl: a kéltségvetés finanszirozdsi rendszerének dtalakitdsat, az 1992-
16l érvényes, piaci alapokon nyugvo finanszirozdsnak az eladésodési és makrogazdasagi
folyamatokkal val6 kolcsonhatdsét elemezziik. Az dllamhdaztartdsi reform maés tertileteit
itt nem vizsgéljuk.? Célunk az, hogy empirikusan is bemutassuk a finanszirozasi sziik-
séglet és az 1j tipust, a piaci valtozasokra érzékeny finanszirozas kozotti dsszefiiggése-
ket. Ennek sordn attekintést adunk mind a finanszirozasi sziikséglet (az dllamhaztartasi
hidny) véltozasarol és részletes empirikus elemzést mutatunk be a finanszirozasi szerke-
zet (seigniorage—adossag) valtozasarol, tovabba az adossagfinanszirozas szerepérdl, szer-
kezeti atalakulasarol.

A becslések az 1986-1997 kozotti iddszakra® vonatkoznak, jollehet az 6sszehasonlit-
hat6 adatok elGéllitdsa nem kis gondot jelentett, hiszen sokdig a transzparencia hianya
jellemezte mind a koltségvetési kimutatdsokat, mind a finanszirozasi rendszert.* A mult
finanszirozasi folyamatainak elemzése fontos adalékul szolgalhat ahhoz, hogy megha-
tarozhassuk a fiskalis politikdval szembeni kovetelményeket, az elSttiink 4116 dezinflacids
periédusban.’ Kézenfekvd lett volna, hogy vizsgdlatainkat csupan az 1992-t kovetd
id6szakra végezziik, amikor mar végig piaci kamatozast instrumentumokkal finanszi-
roztdk a koltségvetési hidnyt. Ekkor azonban nem tudtuk volna bemutatni a multb6l
szarmazd addssagorokség nagysagabol és Osszetételébdl adodd kovetkezményeket,
amelyek a kilencvenes évek els6 felében mindvégig hatdrokat szabtak a koltségvetési
politika mozgasterének.

A kétrészes tanulmany elsé fejezetében megkiséreljiik koriilhatarolni a fiskalis politika
»felelGsségét” a kilencvenes évek kozepes (20 szdzalék koriili) inflacidjanak fennmara-
daséban, s az allamhaztartas finanszirozasi sziikségletének makrogazdasagi osszefliggé-
seit vizsgaljuk. A masodik fejezetben bemutatjuk, hogy - tekintettel a magas eladdso-
dottsagra, a kozepes inflaciora és a fejlédésben 1évé allampapirpiacra — a koltségvetési
kiigazitasi folyamat jellemzdi csak az dllamhéztartdsi hidny kiilonbozd szemléletd mérd-
szamaival ragadhatok meg. A harmadik és negyedik fejezet a monetaris és az addssaggal
val6 finanszirozast elemzi, majd az adéssagdinamika alakuldsaval foglalkozik, az adds-
sagratat meghataroz6 tényeziket vizsgélja. Az utolsé fejezetben néhany olyan tanulsagot
foglalunk 6ssze, amelyet véleménylink szerint mindenképpen figyelembe kell venni, az
el6ttlink allo idGszak koltségvetés-finanszirozasi programjanak kialakitasakor.®

A Koltségvetési hiany és az inflacio

A fejlett piacgazdasagokban az 4rstabilitds mint monetaris politikai végsd cél mogott az
all, hogy az inflacionak els6dlegesen monetéris okai vannak, s igy az a monetaris politika
eszkozeivel féken tarthatd. Az atalakuld orszdgokban azonban emellett szdmos, a kdz-
ponti irdnyitast gazdasagban felhalmozott fesziiltségekkel dsszefiiggd inflacios forrdssal
kell szdmolni. A korabbi rendszerben kialakult relativar-torzuldsok eleve elkeriilhetet-
lenné teszik a magasabb drndvekedést, figyelembe véve az arak viszonylagos merevsé-
gét, azt, hogy az ararany-korrekciokra csak ritkan keriilhet sor drcsokkentéssel. Igy az

2 Err6l az MNB-ben kiilon tanulmany késziilt (Kiss [1998a]), lasd tovabba Ldszlo [1998].

3 Ahol lehet, az 1997-re vonatkozé elézetes adatokat is feltiintettiik.

* A koltségvetési pozicié atlathatdsdganak fontossagardl és az ezzel kapcsolatos kovetelményekrdl lasd
Kopits-Craig [1998].

> A dezinflacio kérdéseirdl lasd bévebben Surdnyi-Vincze [1998] és MNB [1998].

® Az utols6 harom fejezetet a tanulmany mésodik része tartalmazza.
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atalakuldban 1év8 gazdasdgokban az inflaciét meghatarozé tényezdk a kovetkezdképpen
csoportosithatdk:

1. monetéris és arfolyam-politikai tényezGdk;

2. fiskalis politika;

3. relativ arvaltozasok: egyrészt az artorzuldsok felszdmoldsa, masrészt a gazdasig
felzark6zasabol adodo relativ arvaltozasok;

4. varakozasok és gazdasagpolitikai érdekek.

Tanulmanyunk a masodik ponthoz’ kapcsolddik, s arra kérdésre keressiik a vélaszt,
hogy a kilencvenes évek koltségvetési politikdja, a késlekedd alkalmazkodas és az azt
kovet6 kiigazitas milyen szerepet jatszott a kozepes inflacié fennmaradasaban. Mar indu-
laskor meg kell azonban jegyezni, hogy az 6roklott adossagterhek és az atalakulas tarsa-
dalmi megprdbaltatasai szabta korlatok (a sziikséges és lehetséges allamhaztartasi kor-
rekcid), valamint a kialakul6ban 1év§ allampapirpiac surlddasai kozepette nehéz feladat
volt meghatarozni a még elviselhetd fiskalis kiigazitds mértékét és mikéntjét.® Ezen ko-
riilmények kozott kiilondsen fontosnak tiinik Tobin azon gondolata, hogy az inflacié egy
fatyol, amely mogott a jovedelmek Gjraelosztisa lezajlik.

Magyarorszdgon - 1évén kis nyitott gazdasag, ahol az elmult hét évben kiilonbozd
rezsimben, de mindig (kvazi) fix arfolyamrendszer mikodott’ — a koltségvetés és az
inflacio kapcsolatanak vizsgalatakor a fizetési mérleg alakuldsat is szem el6tt kell tartani.
Empirikusan is igazolhatonak latszik, hogy a novekvé koltségvetési deficit és a belfoldi
felhasznaldas GDP-t meghaladé novekedése a kilencvenes évek elsd felében egyenesen
vezetett a kiils§ egyensily, azaz a fizetési mérleg romlasahoz. Az 1995-ig tarté idGszak-
ban a magas koltségvetési deficit finanszirozasahoz kapcsolddé monetaris expanzié koz-
vetleniil is kivaltott inflaciés nyomast, ezen tilmenden inflaciét gerjesztG hatdsa tobb
indirekt csatornan keresztil is érvényesiilt. A foly¢ fizetési mérleg hidnyanak tart6s rom-
lasa ugyanis elkertilhetetlenné tette az arfolyam-kiigazitast, amihez a monetaris politika
alkalmazkodott. Mindez hozz4jarult az inflacié fennmaraddsidhoz, olykor megugrasihoz.
A koltségvetési hiany voltaképp kodzvetett titon a folyo fizetési mérleg hianyan és a leér-
tékelésen keresztiil vezetett inflacidhoz.

A kilencvenes évek gazdasigpolitikdja nem valaszthatott szabadon a finanszirozasi
forrasok koziil. Tekintettel arra, hogy kiils6 elad6sodds mar a nyolcvanas évek végére
kritikus szintet ért el, a finanszirozas kiils6 forrasait erdteljesen korlatozni kellett. Ezt a
felismerést tiikrozte az 1992-161 bevezetett ij koltségvetési finanszirozdsi rendszer, amely
gyakorlatilag a jegybanktorvény (1991. évi LX. torvény) parlamenti elfogadasat kovets-
en lépett életbe. Az U4j rendszerben:

- a koltségvetési hianyt kizardlag piacképes értékpapirok (kincstarjegyek és allamkot-
vények) kibocsatasaval finanszirozzak;

- a jegybanki finanszirozast korlatoztik, az 1997 januarjatl az EU-normékkal 6ssz-
hangban a kozvetlen (els6dleges kibocsatasokon vasarlassal torténd) kozponti banki fi-
nanszirozas tilalmat is be lehetett vezetni, amit a piac fejlédése és a koltségvetési finan-
szirozasi igény jelentGs mérséklése tett lehetdvé;

7 A piacgazdasagi atmenet idGszakanak inflatorikus tényezGirdl bGvebben szl Barabds-Hamecz—
Neményi[1998].

8 Igaz, a mai napig nem rendelkeziink a koltségvetési kiadasok és bevételek koltség—haszon elemzésével,
a koltségvetési djraelosztas tényleges hatdsainak elemzésével, igy ilyen koriilmények kozott a fiskalis kiiga-
zitds tarsadalmi koltségei elméletileg sem minimalizalhatdk.

21995 elétt fix, rendszeresen kiigazitott arfolyamrezsim (adjustable peg) mikodott, majd az 1995 marci-
usaban bevezetett sdvos cstszo leértékelési rendszerben (crawling band) az arfolyam szinte mindvégig a sav
erds sz€é1én tartozkodott, a rendszer ily médon a 4,5 szdzalékos sdv megléte ellenére gyakorlatilag fix - el6re
bejelentett csiszo rogzitéses — arfolyamrendszerként (crawling peg) mikodott.
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1. tabldzat
Makrogazdasagi mutatdk (szazalék)

Megnevezés 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
A GDP volumene -3,5 -11,9 -3,1 -0,6 2,9 1,6 1,3 4,1
A belfoldi felhasznalas

volumene -3,1 -9,1 -3,6 9,9 2,2 -3,1 0,0 3,8
M3 (éves novekedés) 26,1 35,7 27,6 15,7 13,0 20,1 22,5 19.6
Belf6ldi hitel* 11,6 17,7 12,2 20,9 18,0 12,8 6,5 10,7
Vallalati hitelek 24,9 18,9 -9,7 6,4 15,4 18,5 29,4 38,5
Kormanyzat nett6

hitelei** 5,8 31,3 23,1 25,7 18,5 14,1 2,0 1,3
Fogyaszt6i drindex

(atlagos) 28,9 35,0 23,0 22,5 18,8 28,2 23,6 18,3

Fogyaszt6i drindex
(december/december) 33,4 32,2 21,6 21,1 21,2 28,3 19,8 18,4

* A hitel-, bank- és addskonszolidacié hatasat tartalmazza 1993-tdl.
** Tartalmazza a kormanyzat jegybanki nem kamatozé hiteleinek dllomanynovekedését is, amelyeket az
MNB a sajat nevében felvett devizahitelek (nettd) arfolyamveszteségének fedezetére nyujtott a koltségvetés-
nek. (Az dgynevezett nullds allomany problémadival kapcsolatban lasd bGvebben Neményi [1996a]).

- a koltségvetési hianyt finanszirozé adéssaginstrumentumokat a befektetSk (haztarta-
sok, véllalatok és intézményi befektetGk) szabad akaratukbdl, megtakaritasi dontéseik-
nek megfelelGen vasaroljak.

Az uj finanszirozasi rendszerrel kapcsolatban mdr eloljdroban el kell oszlatnunk azt a
tévhitet, hogy ez a vdltozds megnovelte - egyes vélemények szerint sziikségteleniil - a
koltségvetés koltségeit, s a kedvezményes kamatu, korlatlan jegybanki finanszirozés fenn-
tartdsaval enyhiteni lehetett volna a piacgazdasagi dtmenet id§szakanak tarsadalomra ha-
rulé (kétségtelen) terheit.

A finanszirozadsi rendszer megvdltoztatdsanak legfontosabb kovetkezménye az volt,
hogy a kordbbi finanszirozdsi rendszer titvesztdiben elrejtett koltségek™ explicitté vdl-
tak, igy ez a vdltoztatds komoly eldrelépést jelentett az dtlathatosag megteremtésében.
A koltségvetés finanszirozasanak tényleges koltségei egyre nagyobb hanyadban jelen-
tek meg kozvetleniil a koltségvetésben, hiszen az adott év hidnydnak finanszirozasabol
és a lejar6 allomanyok megujitasabol Osszetev6dS brutté dllampapir-kibocsatas utan
mar piaci kamatot fizetett a koltségvetés (l1asd b6vebben Borbély-Neményi [1995]). A
kilencvenes évek elején, amikor a kiils6 adossagvalsag, a felhalmozott devizaaddssag-
gal kapcsolatos addssagszolgalat teljesitése jelentette a f6 problémat, ez kdzvetleniil a
koltségvetésben nem tiikroz6dott: a devizaaddssag az MNB konyveiben volt, mikézben
a koltségvetés a kozponti banktdl kapott, hosszd lejarati hitelek utdn kedvezményes
kamatot fizetett.'!

Az uj finanszirozdsi rendszer mdsik fontos kovetkezménye ugyancsak a tisztanlatast
segitette: 1993-t6l - ahogy a piaci finanszirozasi rendszer hatdsai megjelentek - vila-

10 Korabban a koltségek az MNB netté realvagyonanak csokkenésében jelentek meg a sajatos elszamolasi
szabalyok miatt. Ennek a folyamatnak a mechanizmusat és kovetkezményeit j61 mutatja be Rocha-Saldanha
[1992].

' Hogy vilagos legyen, a probléma nem az volt, hogy a nominélis vagy inflaciéhoz kapcsol6dd koltségek
nem jelentek meg - erdfeszitéseink egy része pont arra irdnyul, hogy ezt kiszirjiik —, hanem ebben az
atlathatatlan rendszerben a tényleges koltségek azonositdsa volt majdnem lehetetlen alapos vizsgalat nélkiil,
a konnyen elérhetd szamok téves kovetkeztetések levondsdra csabitottak.
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1. dbra
Az ikerdeficit (1990-1997)

A GDP
szazalékaban
6 —_

4 +
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[] Folyé fizetési mérleg [ Elsodleges egyenleg | Allamhaziartdsi egyenleg

gosan kimutathatovd valt a kiilsé és a belsd egyensiilytalansdag kdlcsonds osszefiiggése,
az ugynevezett ikerdeficit-probléma kialakuldsa (1. dbra). A koltségvetési hidny és a
foly¢ fizetési mérleg hidnya egymas tiikorképeként ndvekedett, s az inflacié a hidnyno-
vekedést kissé késlekedve kovette. A koltségvetés hidnyanak novekedésében a kilenc-
venes évek elejének exogén és endogén sokkjai egyarant szerepet jatszottak, s valdja-
ban kettds probléma jelentkezett: /. a hidny olyan mértéket ért el, ami - figyelembe
véve a megtakaritasokat (belfoldi lakossagi és elérhetd kiilfoldi befektetések) és a bel-
foldi allampapirpiac fejlettségét — nem volt finanszirozhatd; 2. a hidny szerkezetének
valtozdsa - a finanszirozdsi gondok tiikorképeként emelkedd piaci redlkamatok kévet-
keztében — a robbandsszeri eladdsoddst eldrevetitd, felporgd kamatspirdl veszélyét
mutatta.

Az emlitett két megfigyelés arra hivja fel a figyelmet, hogy az allamhaztartds - a
multb6l 6rokolt — pozicidja miatt nem rendelkezett azzal a kapacitdssal, hogy gazdasag-
stabilizalé funkcidjat sikeresen ellathassa, a gazdasag stabilizaldsara irdnyul6 torekvései
csak elmélyitették a destabilizacids folyamatokat.

Az 4llamhéztartdson beliil négy f6 alrendszert és a kozponti bankot kiilonboztethe-
tiink meg, mégis azt mondhatjuk, hogy a finanszirozdsban két szereplének van kiemelt
szerepe: a kdzponti koltségvetés dont a finanszirozasrodl és az adossagatvallalasrol (1992-
t6l a kibocsatdsok kamat- és lejarati jellemzGirél), a Magyar Nemzeti Bank pedig a
pénzkibocsatassal val finanszirozas mértékérdl.!? Tekintettel arra, hogy a finansziro-

12 Az allamhaztartason beliil az 6nkormanyzatoknak van még 6nall6 eladésodasi joga. A kilencvenes évek
elején megfogalmazott cél volt a finanszirozas decentralizdlasa. Ezzel elsGsorban a tb-alapok felelGsségét
kivantdk novelni, de végiil is a tervezettet rendszeresen nagymértékben meghaladd tb-hidnyt nem lehetett a
piacrol ésszerd koltséggel finanszirozni, ezért a tb jogot kapott a koltségvetés jegybanki pénzalapjanak
igénybevételére.
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zasi rendszer megvaltozasa 1992-ben egybeesett a koltségvetés (pénzforgalmi) hidnya-
nak novekedésével, tovabba a novekv( finanszirozasi igényt egy kialakuloban 1év§,
még kevéssé likvid piacrdl kellett finanszirozni, a jegybank finanszirozasbdl val6 kivo-
nulasara a torvény fokozatossagot irt eld.

A szabdlyozds kialakitdsakor makrogazdasdgi szempontok is szerepet kaptak, kiilo-
nosen pedig a koltségvetési és a monetdris politika dsszehangoldsdnak kévetelménye. A
fiskalis oldalon a finanszirozhatésaggal valé 0sszhang megteremtéséhez sziikséges ki-
igazitdsra azonban addig nem keriilt sor, amig a finanszirozisi valsig nem eszkalald-
dott 1994 végén. Eredetileg is nyilvanvald volt, de amikor a monetaris szigor novelése
mar nem bizonyult hatékony eszkoznek,'* még inkabb vildgossa vilt, hogy amennyi-
ben az MNB kivonul a finanszirozasbol, akkor egy id6 utdn még nagyobb mértéki
monetaris finanszirozasra lesz sziikség, azaz érvényesiilhet egyfajta ,,kedvezdtlen mo-
netaris aritmetika” (Sargent—Wallace [1981]). Ezért vezetette be az 1991. évi torvény
fokozatosan a jegybanki finanszirozasra, az MNB-ben 1év6 koltségvetési tartozasok
allomanynovekedésére vonatkozdan korlatozast. A piacgazdasagi dtmenet els§ idGsza-
kaban (1995-ig) a koltségvetési hidny finanszirozdsara vonatkozé térvényi korlatoza-
sok ,,szelleme” tobbszor sériilt, néhany alkalommal olyan helyzet alakult ki, hogy a
koltségvetés nem tudta a piacrél finanszirozni a hianyt. Ez tortént példaul 1993 szep-
temberében, amikor végil is a ,,repocsap” kinyitdsa oldotta meg a problémat, majd
1994-ben amikor a jegybanktorvényben rogzitett, a koltségvetési bevételek 4 szazalé-
kaban meghatarozott kozponti banki finanszirozasi korlatot (koriilbeliil 56 millidrd fo-
rint) felemelték.

Az éallampapirpiac jelentds fejlddése és az elsddleges forgalmazdéi kor kialakitasa lehe-
tévé tette, hogy az MNB 1997-re visszavonuljon az allampapirpiacon végzett piacgondo-
z6i és kereskedési szerepkorbdl, nyiltpiaci miiveleteit azota alapvetSen monetaris meg-
fontolasok vezénylik. A kozponti koltségvetéssel fenndlld finanszirozasi kapcsolata pe-
dig piaci alapokra keriilt. A tovabbiakban a koltségvetési korlat két oldalat - a finanszi-
rozasi igényt és a finanszirozas dsszetételét — elemezziik.

A koltségvetési deficit mérése és finanszirozasa az atalakulé gazdasagokban

A magyar piacgazdasagi dtmenetnek, Magyarorszag koltségvetési, finanszirozasi és
eladdsodasi jellemzGinek szamos sajatossagat nem szabad szem elGl téveszteni, hiszen
e nélkil konnyen hibas kovetkeztetésekre juthatunk. Ezek koziil csak néhanyat emli-
tiink.

- A mai problémék a nyolcvanas évek gyorsuld kiils§ eladdsodasa nélkiil nem érthet6k
meg. A kilencvenes évek elejére felhalmozott magas devizaaddssag az utobbi iddokig
hato legfontosabb korldtoz6 tényezd. Ezért elemzéslinket az elmult bé évtizedre (1986-
1997) végeztiik.

- A koltségvetés hivatalos hidnya és az dllam finanszirozdsi igénye (ami végiil is min-
dig koltségvetési finanszirozasi igényként jelent meg) az atalakulas els§ idGszakaban je-
lentGsen eltért (err6l lasd Tanzi [1993]).1

- A privatizacios bevételek ugyanakkor egyszeri, extra finanszirozasi forrast jelentet-

13 Az 1993-as negativ redlhozamok kiigazitisaként megindult korrekcids folyamat ex ante - végiil ex post
is - nagyon magas redlkamat mellett sem biztositotta a finanszirozast.

14 Bzt tikrozi példaul az ugynevezett nem hidnyt finanszirozé koltségvetési adossag novekedése (a hitel-,
bank- és adéskonszolidacid, a lakdsfinanszirozas atalakitdsa, adossdgatvallaldsok a nagyvallalatoktol stb.),
ami tobb mint 10 szazalékponttal emelte az addssagratat az 1990-1994. években.
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tek. Az, hogy a privatizacids bevételek nagy részét adossag-visszafizetésre forditotta a
magyar kormény 1995-t61 kezd6dGen, nagyban elGsegitette az eladdsodds megfékezését.

- A kozponti irdnyitdsu gazdasdgban az MNB kiterjedt kvazifiskadlis tevékenységet (re-
finanszirozasi és eladésodasi) folytatott, s igy a pénzkibocsatis hasznit még a koltségve-
tésbe valo befizetés eldtt felemésztették a kdzponti bankon keresztiil nytjtott timogata-
sok (Neményi [1997]).

- A jelentds kiilsé eladdsodas a kozponti bankon keresztiil tortént, aminek kovetkezté-
ben a finanszirozasi szerkezet elemzéséhez, az addssagterhek tényleges mértékének a
megéllapitdsahoz elengedhetetlen a koltségvetés és az MNB mérlegeinek konszoliddldsa.
(A konszolidacié médszerét 1asd Barabds-Hamecz-Neményi-[1998] mellékletét.) A szd-
mitdsokat brutto szdmbavétel alapjdan készitettiik mind a tartozdsok, mind a kovetelések
tekintetében, mivel olyan kategdridkat kerestiink, amelyek szintetikus mutat6i lehetnek
az elmult tobb mint tiz év eladdsodasi folyamatat jellemz$ tendencidknak, mikdzben
nyilvanval6, hogy a vizsgélati id6szakban szamos szabdlyozasi, szervezeti valtozas ko-
vetkezett be, ami jelentGsen érintette a koltségvetés finanszirozdsiaban részt vevs két
szerepld — maga a koltségvetés és a Magyar Nemzeti Bank - szerepét, kovetkezésképpen
mérlegszerkezetét és kimutatott eredményét is. A konszolidici6 soran a jegybank és a
koltségvetés kozotti pénzaramlasok és finanszirozasi mdveletek kiszir§dnek, mialtal le-
hetdvé vélik a végss, az dllamhdaztartason kiviili gazdasigi alanyokkal (belfold és kiil-
fold) valo pénziigyi kapcsolatok feltirdsa. Az addssdg terheit a konszolidalt netté addssag
alapjan hatdroztuk meg. Mint az majd kés&bb lathat6 lesz, a netté konszolidalt addssag
onmagaban nem alkalmas a fenntarthatdsagi vizsgalatokra, mivel a netté adéssagon sza-
mitott kamatlab kozgazdasagilag nem értelmezhetd,'® igy nem megkeriilhet§ a netté kon-
szolidalt ad6ssag brutté szarainak meghatirozasa.

- A finanszirozds két alaptipusdt kiilonboztettiik meg: a monetizaldst (pénzkibocsdtdst)
és az adossdaggal valo finanszirozdst. A két finanszirozasi tipus kozott a koltség mértékét
tekintettiik vizvalasztonak: a kamatmentes vagy alacsony kamati jegybanki forrast kii-
16nboztettiik meg a piaci kamati finanszirozasi instrumentumoktdél. A monetaris bazist,
amelynek valtozasaval mértiik a monetizalds mértékét, a készpénz és a kotelezd tartalé-
kok Osszegeként definidltuk. A konszolidalt bruttd addssdg szdmitdsakor pedig azt az
alapelvet alkalmaztuk, hogy a jegybankmérleg forrasoldalanak minden olyan tétele, amely
nem része a monetaris bazisnak, noveli az addssdgot. A sterilizicids instrumentumok
nyilvanvaldéan nem részei a monetaris bazisnak, hiszen ezekkel a jegybank éppen a pénz-
mennyiség multiplikdlodasat kivanja megakadalyozni, s piaci kamatot fizet, tehat ezen
instrumentumokat bele kell szamitani a konszolidalt dllamadéssagba.!® Az a tény tehat,
hogy szamitasainkban a korabban publikadlthoz képest sziikebb — a passziv repot, a forint-
és devizabetétet, valamint az MNB sterilizdcios kotvényeit nem tartalmazo, a tékebe-
aramlds és a sterilizdlt intervencio torténetét egyediil valosan megragado — monetarisbd-
zis-kategoridt haszndltunk, a konszoliddlt addssdgnak a hivatalosan publikdltndl maga-
sabb adataihoz vezetett. A kibovitett konszoliddlt (brutto és nettd) dllamadossag mutatdja
a megszokott konszolidalt dllamad6ssag-mutatoktol eltérden tartalmazza a kézponti bankban
1év6 piaci kamatu, rovid lejdrati forrdsokat és koveteléseket is. Az altalunk alkalmazott
konszolidalt brutté addssag és monetaris bazis biztositja - eltéréen a hivatalos szdmok-

5 A netté ad6ssag kamatlaba azért nem értelmezhetd kozgazdasagilag a fenntarthatosagi vizsgalatokban,
mivel szélsGséges esetben, azaz akkor, ha a netté addssag nulla, de a bruttd adéssag és a bruttd kovetelések
értéke nem nulla, valamint az addssag és a kovetelések kamatlabai eltérnek, a netté addssdgon értelmezett
kamatlab végtelenné valik. Altaldnosan elmondhaté, hogy a netté addssig csokkenése — ha ez a kovetelése-
ket nem érinti - a nett6 addssag kamatldbanak limit nélkiili novekedéséhez vezetett, ami nyilvanvaléan nem
értelmezhetd.

16 A monetaris bazis megvilasztasinak kérdéseirdl lasd b&vebben Barabds-Hamecz [1997].
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t6l'” —, hogy a t6kebedramlashoz kapcsol6do sterilizalt intervencid ne jarjon a nett6 kon-
szolidalt allamadd6ssag csokkenésével. Valdjaban ekkor devizaban, illetve forintban de-
nominalt adéssidgelemek cseréje zajlik, mint ahogy azt a jelen tanulmanyban alkalma-
zott konszolidaltad6ssag-kategdria jol mutatja. Mindezek miatt addssagratdink is eltér-
nek a hivatalosan ismertekt6l, viszont igy olyan mutatékhoz jutottunk el, amelyek in-
variansak az intézményi feladatmegosztasra, s amelyek alapjan kimutathatdk a jovében
varhat6 tendencidk, és meghatdrozhatdk a jovébeli fiskalis politikdval szembeni alap-
kovetelmények.

- Természetesen az dllamhdztartds tobbi alrendszerét is konszoliddltan kell figyelembe
venniink, habar ennek akkor lenne igazan jelentGsége, ha az dllamhdaztartason beliili szer-
kezeti valtozasokat is vizsgalnank tanulmanyunkban. A konszolidaci6é ugyanis az allam
Ujraelosztasban betoltott szerepérdl kialakitott képet valtoztatja meg. A hidny, illetve a
finanszirozasi igény nagysagat elvileg nem véltoztatja meg, ha kiszirjik az dllamhaztar-
tasi alrendszerek egymas kozotti transzfereit (Kiss [1998a]).

- Egy tart6san kozepes inflaciés kornyezetben, ahol a rendszer valtozasai a finansziro-
z4si szerkezet allando atalakuldsét valtjak ki, a finanszirozas koltségeit és a megtakarita-
sok alakuldsat tobb szemléletben is meg kell vizsgdlni. A pénzforgalmi alapon készitett
koltségvetés a tényleges pénzmozgéasokat tiikrozi, mig az eredményszemlélet a makro-
gazdasagi mutatok rendszerében végzett vizsgilatokhoz sziikséges. A pénzforgalmi és az
eredményszemléletii mutatok eltérésébdl az aktudlis helyzet és a hosszabb tavd fenntart-
hatdsagi szempontok sszhangjara vagy diszharmoénidjara lehet kovetkeztetni. Az infla-
cids erdzio torzitd hatdsanak Kiszirésével elGallitott mutatd (Tanzi és szerzotdrsai [1993]),
az ugynevezett operaciondlis deficit a pénzforgalmi szemléletd hidnnyal dsszevetve, fon-
tos informacidt szolgaltat a koltségvetési alkalmazkodas tényleges mértékérdl, a fiskalis
politika keresleti hatasardl.

- Hosszabb idészakra az dllomdnyok viltozdsa oldaldrdl célszerd elvégezniink a sza-
mitdsokat, mivel /. az elmult tiz évben a pénzaramok kimutatdsa nem mindig felelt meg
a ténylegesnek, 2. az addssagndvekedés nem mindig hidnyfinanszirozassal fliggott ossze
és 3. a koltségvetési metodoldgia a torvényi elGirdsoknak megfelelGen, tobbszor is valto-
zott.

Pénzforgalmi versus eredményszemlélet és az adossagallomany novekedése

Az allamhaztartads mérlegének kiilonbozd mutatoit a 3. tdbldzatban foglaltuk ossze. J61
lathat6, hogy a leggyakrabban hasznalt, a parlamentnek is bemutatott pénzforgalmi hiany
jelentGsen eltért a tobbi mutat6tol az iddszak egészében, s ez felveti a kérdést, hogy vajon
mennyiben alapozhat6 erre a megszokott mutatéra a koltségvetési politika értékelése.

A pénzforgalmi hidny nagyon érzékeny az allamaddssag kamatfizetési és lejarati jel-
lemzdire, amint azt a 2. tdbldzat adatai is tiikrozik. 1993-ban példaul dontGen addssag-
menedzselési tényez6kbol kovetkezett a pénzforgalmi hidny csokkenése, s a pénzforgal-
mi egyenleg 1996-o0s latvanyos javuldsdhoz is hozzajarult a kamatfizetések idSbeli atren-
dezb8dése. Azokban az idészakokban, amikor a finanszirozas elsGsorban rovid lejaratd,

17 Mindez nem jelenti azt, hogy a hivatalos szdmok szandékosan torzitaninak. Csupan arra hivja fel a
figyelmet, hogy a magyar allamadéssag elemzéséhez elengedhetetlen konszolidacié onkényes, az adott vizs-
galat szempontjait elStérbe helyez§ elemeket is tartalmazhat. Esetiinkben a monetizalas hatardt az MNB nem
piaci kamatu forrasainal huztuk meg, mivel kiemelt szempontként kezeltiik a vizsgalt tizenegy év adatainak
Osszehasonlithatosdgat. A hivatalos allamaddssdg-adatok a koltségvetés és a jegybank szerepkore szerinti
elkiilonitésre helyezik a hangsilyt, s a jegybanki tevékenységgel Osszefliggd forrasként kezelik a sterilizalasi
miveletekkel felhalmoz6dd piaci kamatu tartozasokat.
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2. tdbldzat
Az allamhaztartas egyenlegének mutatoi*
(szazalék)

Megnevezés 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997**

1. Pénzforgalmi

egyenleg/GDP -48 03 -30 -70 -6,5 -84 -6,7 -3,1 -438
2. Eredményszemléletd

kamatokkal szdmitott

egyenleg/GDP -4.8 0,3 -30 -70 -7,7 -96 -73 -46 -4,
3. Elsédleges

egyenleg/ GDP -2,1 43 1,0 2,6 -29 -27 1,6 43 3,1
4. Operaciondlis

egyenleg/GDP -48 -47 -3,7 -55 -5,1 -55 -2,1 0,6 -04

5. A brutté allamhaztartasi
adossag/GDP rata
valtozasa 9,0 -5,1 8,7 40 11,3 -2,1 -2,0 -12,9 -8,3

* A kiilonboz$ hidnymutatokban a megjelolt szemlélet (pénzforgalmi, eredmény és operaciondlis) min-
dentitt csak a kamatelszdmoldsokra vonatkozik. A megfeleld informacidk és kimutatdsok hidnyaban az el-
sédleges egyenleget nem tudtuk elGéllitani sem eredmény, sem pedig inflacidszirt szemléletben. (Az elsdd-
leges egyenleggel kapcsolatos eredményszemléletd szambavételrsl lasd Kiss [1998a és b]). A tdblazatban a
negativ szamok hiadnyt jelentenek.

** ElGzetes adatok, 1996-tal Osszehasonlithaté szerkezetben.

valtozé kamatd allampapirokkal torténik és az inflacié gyorsuld (példaul 1993-1995) a
pénzforgalmi hidny Altatdban kisebb, mint az eredményszemléletd. Viszonylagos ar-,
illetve inflacidstabilitds esetén, nagyjabol valtozatlan finanszirozasi szerkezet mellett az
athiz6do hatasok varhatéan kiegyenlitik egymast, s a két mutaté nem tér el jelentGsen. A
2. tabldzatbdl az latszik, hogy a kilencvenes években Magyarorszdgon az eredmény-
szemléletd hidny mindvégig magasabb volt, mint a pénzforgalmi szemléletd, akkor is,
amikor az inflacié mérséklddott (1992-1993, 1996).

A fiskélis politika irdnyat a piacgazdasagi dtmenet idGszakdban ezek szerint jobban
mutatja az eredményszemléletd hidnymutatd, amely a makrogazdasagi kozép tava gon-
dolkodasnak is jobban megfelel, hiszen az 4ll 6sszhangban a nemzetgazdasigi mérlegek-
kel. Ellentétben az aktualisan felmeriil§ fizetési kotelezettségeket tiikr6zd pénzforgalmi
mutatéval (amely a finanszirozasi tervek alapjaul szolgalhat, és a nettd finanszirozasi
igényt tiikrozi), az eredményszemléletd hidny a kotelezettségeket az esedékesség szerint
tartja nyilvan, és a finanszirozasi problémadkat igy mar akkor is jelezheti, ha azok még
nem jelentenek ténylegesen kiaddsnovekményt. A halmozddé fesziiltségeket a kilencve-
nes évek elején alulbecsiilte a pénzforgalmi hidny mutatdja. Ha az eredményszemléletd
mutatdt tekintjiik, akkor lathatjuk, hogy az 1995-1997-es évek hidnyanak alakuldsa sok-
kal egyenletesebb, amit elrejt a pénzforgalmi szemléletd hidnynak az dllamadéssag ka-
matfizetési és lejarati jellemzdinek véltozasaval 6sszefliggd ingadozésa.'®

A nomindlis hidny azonban - akar pénzforgalmi, akir eredményszemléletdi kamatok-
kal szamitjuk - még mindig nem alkalmas a teljes fiskalis hatds mérésére, mivel az
inflaci6 és a finanszirozas devizaszerkezetének valtozasai miatt a hidny inflaciés kompo-

8 A pénzforgalmi és eredményszemlélet eltérésében kétségteleniil a kamatkiadasok jatsszak a legnagyobb
szerepet, de a fiskélis atlathatdsagot jelentdsen noveli az dsszes tétel eredményszemléletd elszamolédsa, amelyre
az MNB-ben megindultak az els§ szamitasok.
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3. tdbldzat
Az allamhaztartas pénzforgalmi hidnyanak Osszetevsi
(a GDP szazalékaban)

Megnevezés 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996  1997*
1. A kozponti koltség-

vetés egyenlege 0,6 -3,6 -6,8 -5,1 -6,4 -5,5 -2,0 -4,0
Ebbdl
2. elsédleges egyenleg 4.6 -0,6 -1,6 -1,2 -0,4 2,9 5,3 4,1
3. kamategyenleg -5,1 -3,3 -5,0 -4,2 -6,5 -8,4 -6,5 -7,9

4. az MNB nyereség-
atutaldsa (4 )/transzfer
az MNB-veszteségek

fedezésére (-) 1,1 0,4 -0,2 0,3 0,5 0,0 -0,8 -0,3
5. Elkiilonitett alapok

egyenlege 0,1 0,4 0,1 0,4 0,0 -0,2 -0,1 0,1
6. A tarsadalombiztositasi

alapok egyenlege 0,0 -0,6 -0,6 -1,0 -0,8 -0,7 -1,0 -0,6
7. Helyi dnkormanyzatok

egyenlege -0,4 0,8 0,3 -0,8 -1,3 -0,3 0,0 -0,3
8. Az allamhaztartas

egyenlege 0,3 -3,0 -7,0 -6,5 -8,4 -6,7 -3,1 -4,8
9. Ebbdl: elsddleges

egyenleg 4,3 1,0 -2,6 -2.9 -2,7 1,6 4,3 3,1

* El6zetes adatok.

nense jelentGsen véltozhat évr6l évre. Az eredményszemléletdi kamatokkal szamitott hi-
any azonban még igy is hasznos lehet, mivel ha egy gyors, a hidny oldalarél szamitott
operaciondlis deficitet szdmitunk, akkor a pénzforgalmi kamatkiaddsokbdl kivonva az
atlagos addssagallomanyon megjelend inflacidés kompenzaciét, az operaciondlis deficit-
nek egy torzitott mutatdjat kapjuk, hiszen az igy szdmolt inflacids kompenzacié definici-
6szertien eredményszemléletd. '

A 2. dbrdbdl és a 2. és 3. tabldzatbol leolvashatd, hogy mikozben a kritikus — a
finanszirozasi valsag kialakuldsdhoz vezet§ 1992-1994 eleje - idGszakban a pénzforgal-
mi hidny alulbecstilte a kormanyzat fiskalis pozicidjanak a romlasat, az elsédleges egyen-
legben nem kdvetkezett be jelentGs mértékd korrekcié. A finanszirozasi sziikséglet dssze-
tevGinek vizsgalata sordn meg kell emliteni (3. tdbldzat 4. sor), hogy az MNB profitbe-
fizetései eltértek a késGbbiekben részletesen elemzend§ seigniorage-bevételektdl, ami
részben a nem kdzponti banki (kvazifiskalis) funkcidk (egyre szikiil6) ellatasaval fliggott
0ssze, masrészt a tékedramlasbol ered6 monetéris teendSk (sterilizacid) koltségei is a
kozponti bank eredményét csokkentették (Neményi [1997]). Az eredményszemléletd mutatd
alapjan korabban kimutathatdé lett volna a kilencvenes évek kozepére az dgynevezett
hélabdahatas kibontakozasaval fenyegetd koltségvetésihidny-szerkezet, azaz a kamatok
<> hidny < elad6sodds egymast erdsitd kolcsonhatasanak a feler6s6dése, ami nyilvanva-
16va tette, hogy az elsGdleges egyenlegben vald tobblet elérése nélkiil az eladosodéds
véget nem érd novekedésnek indulhat.

A brutto dllamhdztartdsi adossdg valtozdasa (a GDP szdzalékdaban) (2. tabldzat 5. sor)

1 Mint azt majd latni fogjuk, az operaciondlis deficit szamitdsa sordn mi nem ezt a direkt, hanem az
indirekt mddszert, azaz a finanszirozasoldali megkozelitést alkalmaztuk.



A koltségvetés finanszirozdsi rendszerének dtalakitdsa... 663

2. abra
Az dllamhéztartas pénzforgalmi egyenlegének dsszetevdi
(a GDP szazalékaban)

Szazalék
6 —_

4 +

UU AT

T T T T T T
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

[] Kamategyenleg (az MNB-vel egyiitt)

[l Eisddieges egyenleg

Az allamhaztartds egyenlege

ugyancsak fontos mutatja a fiskéalis politika irdnyanak akkor, ha a kormanyzat a koltség-
vetési hidny finanszirozdsan kiviil is noveli az elad6sodadsat, mint azt a kilencvenes évek
elején tette. Példaul a pénzforgalmi hidny és az addssagnovekedés eltérése 1993-ban a
kiilonb6z6 konszolidacids programokhoz kt6dd allami kotelezettségvallaldsokat tiikro-
zi, ami aztin a késGbbi években jelentGsen novelte a kamatkiadasokat, s igy a foly6
finanszirozasi sziikségletet.

A koltségvetés bruttd adossaganak valtozasa a kozvetlen, a hidny finanszirozasdhoz
kapcsol6dd, valamint az extra addssagvallalasbol keletkez$ kibocsatasokat mutatja. Ah-
hoz, hogy a finanszirozas végsd forrasai kimutathatok legyenek, az MNB-vel konszoli-
dalt adossag valtozasat kell megvizsgalni. Az dllamadossdg™ szolgél alapul a kovetkezd
részben végzett operacionalis hidnyra vonatkoz6 szamitdsokhoz, tekintettel arra, hogy a
koltségvetés hitelmérlegének és az MNB eszkdz-forrds mérlegének dsszevondsakor kii-
16nithetd el a monetaris finanszirozas (lasd 4. tdabldzat).

A fiskélis politika értékelése tehat meglehetdsen dsszetett feladat az talakuld gazdasa-
gokban. Az allamhaztartas pénziigyi poziciéjanak mérészamai nem sokat mondanak ar-
r6l, hogy a korményzat kiaddsai és bevételei milyen hatdst gyakoroltak az aruk és szol-
géltatasok piacara. Ennek részletes vizsgilata meghaladja e tanulmany kereteit (1asd bé-
vebben Kiss [1998a és b]). Az elsGdleges egyenleg viszonylag konnyen elérhetd, de
eltekint a kamatoktdl, amelyeknek bizonyos koriilmények kozott ugyancsak jelentds le-
het a keresleti és jovedelmi hatdsuk. A kamatokon az inflacids hatisokat elkiilonitve
szamithat6 az Ggynevezett operacionalis deficit, amelyet a tovabbiakban elemziink.

20 Az dllamaddssagot mindig az MNB és a kormanyzat konszolidalt ad6ssdganak szinonimajaként hasznaljuk.
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4. tdbldazat
A kibévitett konszolidalt allamaddssag™
(a GDP szazalékaban)

Megnevezés 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Netto konszoli-
dadlt adossdg 31,2 39,9 38,9 44,0 41,8 43,9 46,6 59,3 63,2 59,6 52,5 47,6
ebbdl:

— forint -16,7 -14,9 -14,5 -12,0 -12,0 -10,5 1,2 11,3 13,0 18,3 23,8 29,1
- deviza 47,9 54,8 53,4 56,0 53,8 54,5 454 48,0 50,2 41,3 28,7 18,5
Belfoldi -16,7 -14,9 -14,5 -11,1 -5,6 -1,2 9,1 20,9 24,4 30,7 32,1 32,7
Kiilfoldi 47,9 54,8 53,4 55,0 47,5 45,1 37,5 38,4 38,8 28,9 20,3 14,9

Emlékeztetd tételek

Az allamhaz-

tartas brutto

addssaga 60,4 67,2 63,3 72,3 67,2 75,0 79,0 90,3 88,2 87,0 73,3 652
Monetaris

bazis 21,2 21,1 19,7 19,7 16,8 19,9 20,4 17,1 13,9 12,8 12,6 11,8
Brutt6

konszolidalt

tartozasok 76,1 78,9 70,8 73,6 70,4 81,0 76,3 95,8 96,9100,9 84,6 75,8
Brutto

konszolidalt

kovetelések 44,9 39,0 31,8 29,6 28,6 37,1 29,7 36,5 33,7 41,3 32,1 282

*A koltségvetés és az MNB kozotti kapcsolatok kiszirésével szamitott adossdg. Tartalmazza az dllamhdaz-
tartas hitelmérlegének és a Magyar Nemzeti Banknak a monetaris bazison kiviili 6sszes — a gazdasag tobbi
szerepl@jével szemben fennallé - tartozasét, azaz az MNB-nél elhelyezett devizabetéteket, a passziv repo- és
betétillomanyt, valamint az MNB-kotvények dllomanyét. A kovetelések kozott csak azokat vettiik figyelem-
be, amelyeknek értéke nagyjabol meghatirozhaté volt, igy nem vettiik figyelembe példaul a hitel- és ados-
konszolidacié keretében atvett koveteléseket, mivel ezek jelentGsen torzitottdk volna eredményeinket.?!

Az operaciondlis deficit

A pénzforgalmi szemléletd hidny tulbecsiili a koltségvetés keresleti hatasat, tekintettel
arra, hogy a kamatok az inflacidval egyiitt nének, és az infliciét kompenzald részt a
befektetGk nem tekintik valddi jovedelmiiknek, igy nem is koltik el teljes egészében,
hanem részben-egészben tujra befektetik annak érdekében, hogy befektetéseik realértékét
megdrizzék. Igy szarmaztathaté az dgynevezett operaciondlis (infldcidszirt vagy redl-)
deficit, amely az elsGdleges egyenlegen kiviil a redlkamatokat tartalmazza.? A pénzfor-
galmi és az operaciondlis deficit bizonyos értelemben két sz€lsGségnek tekinthetd, hiszen
az elsd azt feltételezi, hogy a befektetd minden bevételét jovedelemnek tekinti, a masodik
abbdl indul ki, hogy a befektetd raciondlisan hozza dontéseit, s igy csak a redlvagyonat
noveld bevételeit tekinti jovedelemnek. A pénzforgalmi hidny ily mddon felil-, az

22 Természetesen az inflaci6 hatdsa az elsGdleges egyenlegben is kimutathat6, de ezzel ebben a tanul-
ményban nem foglalkozunk.

2 Az is igaz viszont, hogy nem keriilt elszdmoldsra a még be nem valtott garancidk értéke sem, amirdl
szintén nem rendelkeziink megbizhaté informacidkkal. Ebben az értelemben a fenti szdmok olyan kozgazda-
sagi becsléseknek tekinthetSk, amelyek sziikségszertien eltérnének a formadlis kimutatdsokt6l, ha ilyenek
léteznének.
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operaciondlis deficit pedig alulbecsli az dllamhdaztartas keresleti hatdsat. Az operacionalis
hidny kiszdmitasa a kovetkezSképpen tortént (a levezetést lasd Barabds-Hamecz-
Neményi-[1998] mellékletétében).

- A szamitést az dllamhaztartids és az MNB mérlegeinek elz6ekben ismertetett kon-
szolid4ci6ja alapjan kialakitott adatokkal végeztiik.

- A szamitast a finansziroz6 (pénz- és addssag-) dllomanyok valtozdsanak vizsgalatira
alapoztuk (ez az dgynevezett vonal alatti megkozelités — below the line approach), ame-
lyet hivatalos hidnykimutatdsok megbizhatatlansaga tett indokoltta. Bel- és kiilfoldi 4rin-
dexként egyarant a fogyaszt6i drindexet hasznéltuk, bar a gazdasag egészére értelmezett
relevans arindex a GDP-deflator lenne. A GDP-deflator azonban a magyar esetben csak
éves atlagos formaban 4ll rendelkezésre, ami nem kompatibilis a finanszirozasi oldalrél
vald becsléssel, ezért valasztottuk a konnyen elérhetd fogyasztdi drindexet. Eredménye-
ink igy alulbecsiilik az operaciondlis deficitet, hiszen a vizsgalt id6szakban a GDP-deflator
segitségével kalkuldlt aremelkedés végig alacsonyabb volt a fogyaszt6i ar novekedésé-
nél. Mivel a fogyaszt6i drindex és a GDP-deflator kozotti eltérés idSben nem allando, igy
az operaciondlis deficit aldbecslésének mértéke sem az.

- A pénzforgalmi és az eredményszemléletd deficitekkel valé 0sszehasonlithatdsig
kedvéért azt az eljarast alkalmaztuk, hogy a nem deficitfinanszirozdshoz kapcsolddd
addssdgnovekedést nem vettiik szdmba a kibocsatds évében, a kamatkiaddsokra gyako-
rolt hatdsit azonban a kovetkezd években - éppugy, mint a hidnyt finanszirozé allo-
many esetében — inflaciotdl ,mentesen” elszamoltuk. Amennyiben az adéssagndveke-
dést a kibocsatas évében elszamoltuk volna, akkor egy, a hivatalosan ismertnél sokkal
rosszabb fiskalis pozicié adddott volna (lasd az el6z8 részben az ad6ssagnovekedésrol
elmondottakat).?’

- A kozponti kormanyzat szdmara forintban keletkez§ privatizacids bevételek hatasa
az operaciondlis deficitre nézve semleges volt (hiszen azok a kormanyzat MNB-vel szem-
beni szamldjan betétként, majd az MNB-vel szembeni addssig torlesztéseként jelentek
meg, s igy a konszolid4cids eljards sordn ,,megsemmisiiltek”). A privatizacios bevételek
novelték az MNB devizatartalékait, és belSliik a kdzponti bank torlesztette (elStorlesztet-
te) a kiilsé adossagot. Az MNB nettd devizapozicidjanak a valtozdsa megmutatkozott az
allamadéssag csokkenésében.

A 3. dbrdbol lathaté, hogy meglepd médon 1992 el6tt az ily modon szdmitott
operaciondlis deficit minden évben meghaladta a pénzforgalmi hidnyt, ami az operaciondlis
deficitre adott meghatarozas alapjan definiciészerden nem kovetkezhetne be, hacsak a
pénzforgalmi hidny kimutatdsa nem volt megbizhat6, vagy a finanszirozas nem piaci
kamaton tortént. A magyar esetben mindkét feltevésnek van alapja - egyebek kozott
ezért is valasztottuk a regisztralt adossag oldalardl vald szamitisi modot —, ugyanakkor
azonban mas okok is kimutathatdk.

Az egyik ok Osszefligg a véalasztott mddszerrel, illetve rdmutat arra, hogy miért helye-
sebb a kiilfolddel szemben, devizdban is eladésodott, atalakuld gazdasidgokban a fiskalis
politika szerepét az addssagallomanyok véltozasdnak oldalardl vizsgalni. Tekintettel arra,
hogy a kiilfoldi inflacié joval kisebb volt az idszak egészében, mint a belf6ldi, az adossig
deviza-forint dsszetételétdl jelentds mértékben fiigg az operaciondlis és a nominalis deficit
kozotti eltérés. A valasztott modszer az addssagallomany valtozasat az inflaciés kompenza-
cié mértékével csokkenti. A koltségvetés bruttd tartozdsai kozott azonban alig szerepel a
devizatartozas, hiszen a jegybank vette fel a kiils6 addssagot. Ez a tétel és a kapcsolddo

23 Amennyiben ha egy ,nem hidnyt finansziroz6” addssdgot ,hidnyt finansziroz6” adéssaggal refinanszi-
roztak, ennek hatdsat is kiszdrtiik. Mivel ilyen tipust finanszirozasi miveletre az elmult években tobbszor is
sor kertlt, ez felhivja a figyelmet a fenti kategorizdlds tartalmatlansigara.



666 Barabas Gyula-Hamecz Istvan-Neményi Judit

3. dbra
Az allamhéztartds nomindlis és redlhidnyanak alakuldsa 1986-1997 kozott

A GDP
szdzalékaban
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redlkamatteher csak a konszolidalt adéssagban jelenik meg, illetve a konszolidalt ad6ssag
alapjan szamitott inflaci6t6l megtisztitott finanszirozasi sziikségletben.

A korményzat netté nomindlis és redl-kamatfizetései meglehetdsen eltéréen alakultak
az elmult tiz évben (5. tdbldzat). Mig a nomindlis kamatkiadisok az 1986-1991 perid-
dusban tapasztalt, a GDP szdzalékdban mérve atlagosan 1,7 szazalékrdl 6,3 szazalékra
emelkedtek az 1991-1996 id6szakban, addig a konszoliddlt dllamaddssag alapjdn mért
redlkamat-kiad4sokat tekintve nincs szamottevs valtozas a kdzponti irdnyitdsd gazdasig
és a piacgazdasagi atmenet idészaka kozott.

5. tabldazat
Az atlagos nomindlis és redlkamat-kiaddsok (nettd)
(a GDP szazalékaban)

Megnevezés 1986-1997 1986-1991 1992-1997 1992-1994 1995-1997*
Realkamat-kiadas 2,8 2,5 3,1 2,6 3,4
Nominélis kamatkiadas 4,0 1,7 6,3 4,7 7,7

*ElGzetes becslés.

Mindent 6sszevetve, az inflacids kompenzaciotdl megtisztitott kamatkiaddsokkal sza-
mitott dllamhdztartdsi hidny értékei arra utalnak, hogy 1986-1991-ig a kimutatott pénz-
forgalmi deficit rendre kedvez&bb képet mutatott a koltségvetés pénziigyi helyzetérdl,
mint a val6sdgos. Ez nem csupan azért volt lehetséges, mert a koltségvetés nem piaci
kamatot fizetett az MNB-nek, hanem azért is, mert a kiils§ devizaaddssag meglehetGsen
magas piaci kamatai a kdzponti bankot terhelték. Ily médon a kiilfoldi ad6ssag tényleges
koltségei rejtve maradtak a koltségvetés eldtt, nem jelentettek tényleges korlatot a fiskalis

expanzid el6tt a korlatlan jegybanki finanszirozas vilagaban.
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4. dbra

A realnovekedés és a nettd ad6ssag redlkamatlaba
Szazalék-
pont
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Redl GDP-novekedés — — Redlkamat

Az operaciondlis deficit alapjan vildgosan lathato, hogy a kilencvenes évek elején az
dllam eladosoddsdanak pdlydja nem volt hosszabb tavon fenntarthato, a kiigazitas elkeriil-
hetetlen volt. Ezt tdmasztja ald, hogy a redlkamatok és a redlndvekedés kozotti eltérés
kisebb ingadozasoktol eltekintve dlland6 volt, ami az elsGdleges egyenlegben tdbblet
elérését teszi sziikségessé ahhoz, hogy az eladdsodas ne porogjon fel. A kozel valtozatlan
redlkamatszint®* kimutatdsa csak a konszolidalt ad6ssag alapjan lehetséges, amikor is a
kiils6 devizaaddssag redlkamatai is megjelennek (4. dbra). A viszonylag magas redlka-
mat tehat csak a konszolidacidval mutathatd ki, mert a bels6 piacok latszdlag alacsony
kamatai elfedték a devizaadossag tényleges koltségeit.” Az 1995-6s kiigazit6 intézkedé-
seket megel6zGen a koltségvetés elsddleges egyenlegében a kilencvenes években szinte
mindig hidny volt (még ha nem kiugréan magas is, lasd 6. dbra). Jellemzd, hogy mé-
lyebb vizsgalatok az id§ tajt nem alltak rendelkezésre, s igy az elsGdleges egyenleg kor-
rekcidjara mindaddig nem keriilhetett sor, ameddig be nem kovetkezett az, hogy még a
finanszirozas marginalis koltségeinek nagymértékd emelkedése sem tette lehetGvé a fi-
nanszirozast (1994-ben).?¢

A (nettd) addssagra vetitett — 1992 el6tt 10 szazalék koriili, majd atlagosan 6 szazalé-
kot kozelit§ - redlkamat elsé megkozelitésben til magasnak tdnik.?” De a ,hihetetlentl”

24 Az elemzésben szinte mindenkor az implicit kamatokrol esik sz6 és ezek - ha jol belegondolunk, nem
meglepd mddon - jelentGsen eltérhetnek az adott idGszakban érvényes margindlis finanszirozési koltségek-
t6l. A leglényegesebb eltérést okozo tényezd, hogy az implicit redlkamatokat a netté addssagra szamitottuk
ki, s igy ezeket a redlkamatokat noveli a jegybanki és koltségvetési kovetelések, illetve az azok forrasaul
szolgdlé tartozasok kozotti kamatkiilonbozet terhe. SzélsGséges esetben, nulldhoz kozeli nettd addssag mel-
lett az igy képzett implicit kamatlab a végtelenhez kozelit.

25 Nemzetkozi viszonylatban azonban ezek a realkamatok nem tekinthetk magasnak.

26 A nett6 adossdgon mért kamatlab esése 1993 és 1994-ben alapvetGen a netté addssdg hirtelen megugra-
sanak kovetkezménye, amit csak késve kovet a redlkamat-kiaddsok novekedése.

27 Még akkor is til magasnak latszanak, ha figyelembe vessziik, hogy a kiilfoldi eladésodds nem volt
éppen olcsé a nyolcvanas évek végén.
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5. dbra
A konszolidalt allamhaztartas forint- és devizakovetelései

A GDP
sz4zalékaban
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magas kamatokat még két tovabbi — csak részletes hattérelemzéssel feltarhatd - tényezé
is indokolhatja.

1. Eléfordulhat, hogy az elsGdleges egyenleget a nyolcvanas évek végén politikai in-
dittatasbdl til jonak mutattdk be, valéjaban kisebb tdbblet/nagyobb hidny volt a rend-
szerben. Igy az inflicié kiszirésével szamitott deficit és az elsGdleges egyenleg kiilonb-
ségeként szamitott redlkamatok felfelé torzitottak. Ennek lehet8ségét erdsiti, hogy a
transzparencia (Kopits-Craig [1998]) kdvetelményének tavolrél sem tettek eleget a vizs-
galt évek koltségvetései (Kiss [1998D]).

2. A masik egy nehezebben felfedezhet§ tényezd: a piacgazdasigi dtmenetet megel6z6
idészakban a kormanyzat az MNB kozvetitésével jelentGs mértékd hitelt nyujtott az ak-
kori, allami tulajdonu vallalati szektornak (lasd 5. dbra), és 1992-t megel6zGen igy a
konszolidalt allam forintban netté hitelezG volt, természetesen joval piaci kamat alatti
feltételekkel. A nett6 addssagon mért kiemelkedSen magas redlkamatok ezzel a rejtett
transzferrel allhatnak Osszefiiggésben.

Amennyiben feltételezhetd, hogy a redlkamat negativ a kovetelések egy részén (mint
a fenti esetben 1985-1991-re), amit az is tiikkroz, hogy az dllomanyok alapjan szamitott
realdeficit magasabb, mint a pénzforgalmi hidny, akkor szokasos egy harmadik muta-
tot is kiszdmitani (1asd Tanzi és szerzotdarsai [1993]). Mivel a magas redlkamatszint gy
adodik, hogy az elsddleges egyenleget adottnak vettiik, végezhet§ egy olyan korrek-
cid, amelynek réven a redlkamattranszfer kisziirhetd, és visszahelyezhetd az elsGdleges
egyenlegbe.?® Az 1991-et megel6z6 évekre ennek a szamitisnak az alapjan az adddik,

e

hogy az elsddleges egyenleg a piacgazdasdagi dtmenetet megelozd reformiddszakban

28 Itt azt a modszert alkalmaztuk, hogy valamilyen ,ésszerd” redlkamatldbat vélasztottunk, ez a mi ese-
tinkben a 1992-1996 kozotti atlagos redlkamat, s a nettd adossag ismeretében ezzel a kamattal kiszamitottuk
a ,redlis” redlkamat-kiadasokat, igy az operaciondlis deficit és a ,redlis” redlkamat-kiadas kiilonbségeként
eldall a ,redlis” elsddleges egyenleg.
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valojaban nem tébbletet, hanem deficitet mutatott, azaz a viszonylag magas eladdso-
dottsdg mellett a kilencvenes évek elején jelentkezd kiilsG és bels§ sokkok hatdsira
mutatkoz6 egyenlegromlds mar az el6z6 években jelen volt, csupan a kimutatdsokban
nem volt felfedezhets.%

Ahhoz, hogy beldssuk az elad6sodasi folyamat fesziiltségpontjait és fenntarthatatlansa-
gat, teljesen mindegy, hogy melyik magyarazat az igaz. Nincs ugyanis olyan kombinéci-
6ja az adatoknak, amely alapjan az els6dleges egyenleg, a redlkamat és a redlndvekedés
harmas fenntarthaté palyat hatirozna meg.*

Az elsddleges egyenleg és az operaciondlis egyenleg szdmai egyardnt azt sugalljdk,
hogy a kilencvenes évek elején a fiskdlis politikaban lazitdas kovetkezett be. A tovabbiak-
ban egy egyszer( szamitist mutatunk be ennek az allitdsnak az ellendrzésére. A koltség-
vetés keresleti hatdsdnak megragadaséara kiszamitottuk a nem kamatjelleg( kiadasok cik-
lushoz igazitott mértékét. A szamitasok soran feltételeztiik, hogy a bevételeket a noveke-
dés és a bevétel /GDP arany korabbi évekre jellemz§ szintje hatdrozza meg, mig a kiada-
soknak a potencidlis GDP*' hanyadaban mért értéke tekinthetd ciklussemlegesnek®. A
szamitasi eredményeket 6. tdbldzatban foglaltuk 6ssze.®* Az elemzés szempontjabdl a
ciklus altal meghatdrozott pozici6tdl valé eltérés hordozza valdjaban az informaciot.

A szamitasok azt mutatjak, hogy a fiskalis szigor lazuldsa és a kiaddsok ciklushoz
kapcsolhaté (ami exogénnek tekinthetS) valtozdsa egyarant szerepet jatszott a fiskalis
politika novekvd keresleti hatdsaban 1995 el6tt. Az 1995. évi kiigazitast kovetGen 1996-
ban a koltségvetés — jorészt az athizoddé hatdsok miatt — a ciklikusan semlegesnél
szigorubb poziciét ért el. Ezzel szemben 1997-ben mar 0jbdl erdsodott a koltségvetés
keresleti hatasa, s ez a folyamat 1998-ban varhat6an folytatodik. A teljes dllamhaztar-
tasi hatashoz hozzatartoznak az APV Rt.-n keresztiil, a privatizacids bevételekbdl tel-
jesitett kiadasok. A privatizacios bevételek felhasznalasara a kiilonboz6 években eltérd
szabalyozas volt érvényben. Voltak évek, amelyeket a transzparencia teljes hidnya
jellemzett, és a privatizacids bevételeket kdzvetleniil bevontidk a foly6 koltségvetésbe,
vagy azt megkeriilve pluszkiaddsokat finansziroztak bel6Sliik. Az 1995. évi addssagtor-
lesztésre valé felhaszndlds (3 millidrd dollart meghalad6 privatizacids bevétel eseté-
ben) precedens értékd volt. Amennyiben a kiilonféle reorganizacios és egyéb (példaul
onkorményzatokt6l telekvasarlas) kiadasokat is figyelembe vessziik, akkor az dllam-
haztartas belfoldi kereslet-visszafogd hatdsa az 1995. évi kiigazitast kovetSen valame-
lyest mérsékeltebbnek mutatkozik.

2 Ezt alapvetGen — de nem kizardlagosan - az MNB-re alkalmazott sajatos elszdmolasi szabalyok tették
lehet6vé, amelyek korrekcidjat az 1997-es adossagcesere tette lehet6vé (az adossageserérdl 1asd Lovas [1997],
Neményi [1997]).

30 A szdmok megbizhatésidganak a dinamikus vizsgédlat sordn van jelentGsége. Tekintettel arra, hogy a
koltségvetési kimutatasok atlathatésaga az elmult idGszakban jelentSsen javult, a jovére vonatkozd szamita-
sok ma sokkal nagyobb bizonyossaggal végezhetdk el.

31 A potencidlis GDP szamitdsa az atalakuld gazdasdg koriilményei kozepette nem konnyd feladat. Bar
konnyen el6fordulhat, hogy a nyolcvanas évek végén, kilencvenes évek elején a potencidlis GDP novekedé-
se negativ volt, mi az egész iddszakra 3 szdzalékos potencidlis novekedéssel szamoltunk. Az ezen feltétele-
zés mogott allo indokokrdl bdvebben késébb szélunk.

32 Ez az tgynevezett holland mutat6 (1asd Chand [1993]).

33 A magyar esetben a fiskdlis informacios rendszer részleges atlathatosiga és a kvazifiskalis tevékenysé-
get végzd szervezetek jelentGs szerepe miatt a ciklikus igazitds val6jaban sokkal nehezebb feladat, mint ami
a fenti leirasbol latszik (errdl 14sd Kiss [1998b]). Ennek megfelelGen a fenti eredmények durva becsléseknek
tekinthetGk, amelyek Uj informacidk esetén jelentGsen valtozhatnak.
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6. tdbldzat
Az allamhaztartas ciklikusan igazitott keresleti hatdsa
(a GDP szazalékaban)

Megnevezés 1993 1994 1995 1996 19973
1. Els6dleges hidny valtozasa * -0,3 0,9 -4,3 -2,6 1,3
2. Konszolidalt** és korrigalt*** valtozas 2,1 -0,9 -4.,5 -2.5 1,5
3. Rendkiviili hatasok és ciklus kiszlrve 0,8 1,8 -3,5 -2,2 2,0
4. Kvazifiskalis kiadasok hatasa 0,8 -0,5 0,1 0,0 0,1
5. Fiskalis keresleti hatas osszesen (3 +4) 1,6 1,3 -34 -2,2 2,1

* + elGjel poziciéromlast, — elGjel egyenlegjavulast jelent.
** A bels6 pénzmozgasok kiszirése csak hibdval végezhets el, ez évente eltérd mértékd és eldjeld.
**% A torlesztést kiszdrve a bevételek koziil.
*#4% 1997-re elézetes adatok alapjan. A szdmitdsokat Kiss Gabor (MNB) végezte.

Eladoésodas versus monetaris finanszirozas

Az operaciondlis deficit kiszamitasa alapjaul szolgalé finanszirozas felbontdsa alkalmas
az addssaggal torténd finanszirozds és a pénzkibocsitasbdl szarmazé allami bevétel
(seigniorage) elkiilonitésére is.

Az dllamhaztartds finanszirozdsa

Az operaciondlis deficitre felirt kormanyzati mérlegbdl 1athat6 (a képletes levezetés meg-
talalhat6 a Barabds-Hamecz-Neményi-[1998] mellékletében), hogy a kovetkezd finanszi-
rozési forrasok kiilonboztetheték meg:

- a netto seigniorage (amely a monetaris seigniorage — a monetaris bazis** valtozésa —
minusz a kotelezd tartalékra fizetett kamatok),

- forintban denominélt finanszirozas (a piaci forintaddssag novekedése csokkentve az
MNB éltal a privat szektornak nyujtott hitelekkel plusz a forintban denominalt privatiza-
cids bevételek),

- és a devizafinanszirozas (a nettd devizatartozasok novekménye plusz a privatizacids
devizabevételek).

A fenti csoportositdsnal a monetaris seigniorage mértékét csokkentettiik a kotelezd
tartalékra fizetett kamattal. Ugyanakkor (ellenkez§ elGjellel) szamitasba vettiik a koz-
ponti bank egyre kisebb mértékid, de a megfigyelési id6szak elején még jelentds refi-
nanszirozasi tevékenységét is annak érdekében, hogy a privat szektor szerepvallalasa-
nak tényleges mértékérdl a koltségvetés finanszirozdsaban valds képet kapjunk. Tekin-
tettel arra, hogy a privatizacidos bevételt az adossag visszafizetésre forditottdk, a fent
definialt 6sszevont devizafinanszirozasi kategéridval a kiilsG finanszirozas endogén része
ragadhaté meg.

A szamitasok azt mutatjak, hogy az elmult évtizedben az dllamhdztartdsi hidny finan-
szirozdsdban alapvetd vdltozdsok kovetkeztek be. A nyolcvanas évek masodik felében a
devizafinanszirozds dominalt és a forintban denominalt tényleges piaci (jegybankon ki-
viili) adéssdg elhanyagolhaté mértékd volt. Bar a kilencvenes évek elején jelentkezd
kiils6 fizetési valsdg 1992-re megoldddott, az allamnak a kiils§ addssdg magas szintje

3 A monetaris bazis (high powered money) a készpénzen kiviil az MNB-nél elhelyezett kotelez§ tartaléko-
kat tartalmazza. A definiciéval kapcsolatos megfontolasokrdl lasd Barabds-Hamecz [1997].
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miatt a tovabbiakban is tartézkodnia kellett volna a kilfoldi eladésodastol. Az 1993-
1994-ben kibontakozé ikerdeficit-probléma azonban a devizaaddssig 0jboli térnyerését
hozta, mig végiil is az 1995. évi kiigazité intézkedésekkel mérsékelt finanszirozasi igény
hatdsara és a privatizacios bevételek felhaszndldsdval sor keriilhetett a devizaaddssag
jelentds mérséklésére, s a hidnyt forintforrasokbodl lehetett finanszirozni.

A netto seigniorage (8. tdbldzat) meglehetdsen ingadoz6 mértékd volt az elmult tiz
évben, a maximumot 1991-ben érte el (a GDP 4,5 szizaléka), mig érdekes médon 1994-
ben volt miniméalis (-0,5 szazalék). A seigniorage az 1992-t61 érvényes 1j finanszirozdsi
rendszerben nem jdtszott sokkal komolyabb szerepet a koltségvetés finanszirozdsdaban,
mint a fejlett piacgazdasdgokban. Ami kiilonésen meglepd: a finanszirozdsi krizis éveiben
mind a bruttoé, mind a netto seigniorage egyre csokkent, jollehet a jegybank kiilonbozé
mddon a kozvetlen jegybanki finanszirozds novelésére kényszeriilt. A fenti jelenség alap-
vetden a pénziigyi innovacié hatasaval magyarazhat6 (1asd Barabds-Hamecz [1998]). A
készpénz iranti kereslet gyakorlatilag folyamatos csokkenése, valamint a nem banki inst-
rumentumok (allampapirok, befektetési jegyek, részvények) iranti kereslet novekedése
azzal jart, hogy a kilencvenes évek nyolcvanas éveket meghalad6 inflacidja nem jart a
pénzteremtésbdl szarmazé jovedelem boviilésével. A készpénz iranti kereslet alakulasa-
ban nemcsak a pénziigy innovacié hatdsa mutathaté ki, hanem az is, hogy a kereslet
rendkiviil érzékenyen reagélt az inflaci6 véltozésaira, azaz a pénzromlds litemének nove-
1ésével a pénzteremtésbdl szarmazd bevételeket csak kis mértékben lehetett ndvelni a
vizsgalt id§szakban.

A pénzteremtésbdl szarmazo bevételre vonatkozé szamaink kisebb-nagyobb mértékben
eltérnek a kordbbiakban mas szerz6k altal a kilencvenes évek elejére végzett szamitasok
eredményeitSl. Az Oblath-Valentiny szerzéparos altal készitett szamitasok alapvetGen az
altalunk alkalmazott megkozelitésben késziiltek (1992-ig bezardlag), csak azota az adatok
tartalma jobban tisztazédott, s a szamitadsok egy évtized alapjan jobb alapot biztosithatnak a
kovetkeztetések levonasara (Oblath—Valentiny [1993]). Az eltérés szamitdsaink és masok
eredményei kozott néha jelentds. Példaul mig Hochreiter és szerzdtarsai 1993-ra a magyar
seigniorage finanszirozdst a GDP szdzalékdban 4,2 szdzalékosnak szdmszerdsitették
(Hochreiter és szerzotdrsai [1996]), a mi szamitdsaink szerint 1993-ban a brutté seigniorage
csak a GDP 0,2 szazalékaval volt egyenl$, ami azt jelenti, hogy a kotelez$ tartalékokra
fizetett kamatot is figyelembe véve a kormanyzatnak a pénzteremtésbdl nem szarmazott
bevétele. A 8. tdbldzatbol leolvashatd, hogy eredményeink atlagosan alacsonyabbnak és
véltozékonyabbnak mutatjdk a seigniorage-bevételeket, mint Kun [1995] opportunity cost
megkozelitésben végzett szamitdsai, melyek szerint az 1991-1995 id§szakban a GDP 3,3-
4 szazalékat tette ki ez a finanszirozas. Az eltérések jol magyarazhatok.

A mi szamitasaink a monetaris seigniorage meghatirozasara iranyultak, mert a kolt-
ségvetési hidny finanszirozasahoz és az eladdsodasi folyamat vizsgélatdhoz ez a seigniorage-
kategoria kapcsolhat6. Ugyanakkor van 1étjogosultsdga az opportunity cost megkozelité-
s szadmitdsoknak is, de ezek inkdbb a monetaris seigniorage valtozasanak megértéséhez
szolgéltathatnak fontos informéci6t. Azt mutatjdk ugyanis, hogy a finanszirozis margi-
nalis koltségeinek valtozdsa hogyan orientdlhatja portféliodontéseikben a befektetSket,
hogyan véltoztatja a pénztartasi hajlandésagot.

A monetdris seigniorage megkozelitést alkalmazoktol azért térnek el eredményeink,
mert nem tartottuk a monetaris bazisba tartozénak az MNB-nél elhelyezett devizabetéte-
ket, hiszen /. azok utdn a jegybank piaci kamatot fizet, tovabba 2. a devizat Magyaror-
szagon inkabb megtakaritdsi instrumentumnak lehetett tekintteni a vizsgélt id6szakban és
nem aktivan hasznalt fizetGeszkoznek. A devizabetétek szambavételével (kiilonOsen az
arfolyamhatasok kiszdrése nélkiil végezve a szamitast) teljesen téves kovetkeztetések
addédnak, a monetaris finanszirozds magyar rendszerben betoltott joval nagyobbnak mu-
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tatkozik a ténylegesnél, ezért nem tartjuk elfogadhatonak a Hochreiter és szerzotdrsai
eredményét. Hasonld megfontolasokbdl nem vontuk be a monetaris bazisba sem az MNB-
nél 1év§ passzivrepo- €s betétallomanyt, sem pedig az 1996 kozepétdl sterilizacids céllal
kibocsatott jegybankkotvényeket (Barabds-Hamecz [1997)).

8. tdbldzat
A seigniorage felbontdsa
(a GDP szazalékaban)

Megnevezés 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
1. Brutto seigniorage

(I.a+1.b.) 1,1 23 1,7 33 06 58 35 02 00 20 21 16
1. a) A monetaris

bézis valtozasa 0,0 0,2 -09 0,3 -42 1,1 -0,1 -3,0 -2,7 -0,9 0,0 -0,3
1. b) Inflacids add 1,1 2,1 26 30 48 47 3,6 32 27 29 2,1 1,9
2. Tartalékra fizetett

kamat 02 02 02 02 02 1,3 08 02 05 0,7 0,7 0,6
3. Netto seigniorage

(1-2.) 08 20 1,5 31 03 45 27 00-05 1,3 1,4 1,0

A seigniorage alakuldsat meghatdrozo tényezGkrdl részletes elemzés taldlhaté Barabds-Hamecz [1998].

A 7. és a 8. tdbldzatbdl jol 1athatd, hogy 1993-1994-ben hidba finanszirozta meg az
MNB a koltségvetést, a magdnszektor az ebbdl szarmazo forintot nem volt hajlando tartani,
s devizaeszkozeinek novelésével és/vagy a fizetési mérleg rontdsdaval reagdlt a tilzott mone-
taris boviilésre. Az emlitett iddszak jellemzdi jol alatamaszijak azt, hogy egy (részben)
nyitott toke- és drupiacu gazdasdgban a jegybanki finanszirozds erdltetése tényleges kolt-
ségvetési kiigazitds nélkiil nem képes orvosolni a felmeriild finanszirozdsi problémdkat.
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