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ERDOS TIBOR

A fenntarthaté novekedés egyensiilyi feltételei — 1.

A szerz6 nem egyenletes, hanem csak ahhoz koézelallé6 novekedést kapcsol a fenn-
tarthaté novekedés fogalmahoz. Hozzatartozik az is, hogy a névekedés tényleges
liteme kozel all a miiszaki fejl6dés, vele a termelékenységjavulas és a foglalkoztatas
novekedésének egyiittes liteméhez (ellenkezé esetben vagy a munkanélkiiliség ara-
nya novekszik, vagy a gazdasag tulfiitotté valik), tovabba az, hogy a névekedés folya-
matat ne szakitsak félbe visszaesések, ne Iépjenek fel nagyobb belsé és kiils6 egyen-
sulyi zavarok.

A fenntarthaté novekedés feltételeit a szerz6 a beruhazasok novekedéselméleti
osszefiiggéseihez kapcsolva vizsgalja. Ek6zben kiilonos figyelmet szentel annak a
mechanizmusnak, amely a beruhazasok és a megtakaritasok egymashoz viszonyi-
tott alakulasat szabalyozza. Ujszeriien elemzi a ,kiszoritasi hatast”, ezen beliil kiil6-
nosen azt, ami az allamhaztartasi deficitre vezethet6é vissza. Kiilon foglalkozik az
allamadéssag novekedésének korlatjaival és az allamadossag hatasaval a fenntart-
haté novekedésre.

A novekedési modell kivalasztasa

A ,fenntarthat6 gazdasigi novekedés”, amely a legutébbi néhany évben a legtdbbszor
hasznélt fogalmak egyike lett, viszonylag gyors és egyenletes, tovabba eléggé tartds
gazdasagi novekedésre utal. ErthetG mind a szakmai, mind a politikai korok kiemelkedd
érdeklddése e fogalom irdnt, hiszen Magyarorszdgon az 1980-as években a gazdasagi
novekedés atlagos évi liteme minimélis volt, majd a gazdaséagi teljesitmény 1989-t61 1993-
ig nagymértékben esett, és csak az utdbbi években 1épett a gazdasdg hatarozott noveke-
dési palyara. A fejlett piacgazdasdgoktol vald lemaradas az elmult mésfél-két évtizedben
feltind mértékben megndtt. Ezért természetes a tartds és gyors ndvekedésre vald torek-
vés. A partok programjaiban, a kozgazdasagi cikkekben, tanulmanyokban, az allamigaz-
gatas belsd anyagaiban minduntalan taldlkozhatunk a fenntarthaté novekedés fogalma-
val, és allandé vita tirgya, mekkora lehet a novekedés liteme.!

Amennyire gyakran hasznalt fogalommal van dolgunk, annyi tisztidzatlan probléma
kapcsolédik hozza. Ez azért van igy, mert a fenntarthaté novekedésnek sajatos a tartal-
ma: tartésan egyenstlyban levd ndvekedési folyamatot jelol, s6t éppen a ndvekedés egyen-
sulyi feltételeire irdnyitja a figyelmet.

' A tanulmanyok kiilonbozd mddszereket alkalmazva vizsgaljak az elérhet novekedési titemet, vagy azt,
hogy bizonyos litem elérése esetén milyen mértékd beruhazasi sziikséglettel kell szimolnunk, ennek milyen
finanszirozasi kovetkezményei vannak (Gdspdr-Luddnyi [1998], Darvas-Simon [1999]).

Erdés Tibor a Magyar Tudomanyos Akadémia rendes tagja, a Jegybanktanics tagja.
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A fogalom kapcsolatba hozhat6 a keynesi iskoldhoz tartozé angol kozgazdasz, R. Harrod
»természetes novekedési ratdjaval”, ami nem mas, mint a miszaki fejlédésnek a 1étszam-
novekedéssel megemelt liteme.? Ez nevezhetd novekedési potencidlnak. Kapcsolatba hoz-
hat6 a Cobb-Douglas-tipusu termelési fiiggvényekkel is, amelyek a termelés szintjét a
termelési tényez6khoz és a miiszaki ismeretek allasdhoz kotik. Dinamikus alkalmazasuk
a termelési tényezGk valtozasara (novekedésére) és a miiszaki fejlédésre Osszpontosit.
Jellegzetességiik Harrod természetes novekedési ratajahoz képest, hogy kiilon novekedé-
si hatast tulajdonitanak a munka, kiilon a t6ke novekedésének.®* Mind a Cobb-Douglas-
tipusu termelési fiiggvényeken alapulé novekedési modell, mind Harrod természetes no-
vekedési ratdja a novekedési potencidl meghatdrozdsdara alkalmas. JelentSs kiilonbség,
hogy az elébbinél a t6kedllomany ndvekedése a termelési potencidlt meghataroz6 onalld
tényezd.

A természetes novekedési rata modelljében a gazdasigi ndvekedésnek a 1étszambdvii-
1és titemét meghaladd mértéke teljes egészében a miszaki fejlddésnek kdszonhets. Csak-
nem ez a helyzet a mésik modell esetében is: a tdke- és a munkaer§-allomanynak a
termelési elaszticitdsukkal sulyozott novekedési liteme a teljes novekedési titemnek tobb-
nyire csak a felénél kisebb részét magyarazza meg. A nagyobb részt képvisel§, ,,mara-
dék” novekedési iitemet a kdozgazdasagtan példaul a tudomanyos kutatds, az oktatas, az
integraci6 hatdsara, a kedvezd termelési széridkra (a skalahozadékra) és még mas ténye-
z0kre igyekezett visszavezetni.* Bar az erre vonatkoz6 kutatdsi eredményekre vildgszerte
strtn hivatkoznak, magyarazé erejiik igencsak kétséges. Nem véletlentil: az egyes nove-
kedési tényezdk részesedésének meghatirozédsa szinte lekiizdhetetlen nehézségekbe iitko-
zik. Nincs ugyanis olyan termelési eredmény, akar az egész termelést, akar annak vélto-
z4asat nézziik, amiben ne venne részt valamennyi alkalmazott termelési tényezd.

A gazdasagi novekedés liteme mindig sok tényez$ egyiittes hatdsara alakul ki, sét a
mszaki fejl6dés mogott is egy sereg meghataroz6 tényezd all. Ezt nyilvén j6l tudta R.
Harrod is. E tanulmanyban nem kiséreljiik meg tényezGire felbontani a gazdasagi nove-
kedést, mert célunk a fenntarthaté gazdasagi novekedés egyensiilyi feltételeinek a vizsga-
lata. fgy elegendd a kovetkezs kérdésfeltevés. Milyen tényezoktd] fiigg az, hogy a meg-
1év6 novekedés tartos, illetve fenntarthatd lesz-e? Ehhez teljesen elegendd a Harrod-féle
novekedési modellt alapul venni, vagyis csak a miiszaki fejlédést és a munkaerd 1€tsza-
manak novekedését figyelembe venni. Igy a vizsgalat valodi céljara, a fenntarthaté gaz-
dasagi novekedés egyenstlyi feltételeire dsszpontosithatunk.

Fenntarthaté novekedés zart gazdasaghan

ElGszor a szokvanyos novekedési dsszefiiggésekre kell utalni. A gazdasagi novekedés
adott titeme - ugyancsak adott t6kehatékonysag mellett - meghatarozott beruhazasi ratat
feltételez. Hosszabb tdvon a tékehatékonysagbol (illetve ennek reciprokabdl, a t6ke/

* R. Harrod megfogalmazdsiban a gazdasdgi novekedés természetes ratdja G, =S,/C, ahol C, a margin-
lis t6ke/termelés hanyados. A megtakaritasok osztdsa ezzel a hanyadossal azt a latszatot keltheti, mintha a
természetes novekedési rata fliggne a tSkeberuhdzds nagysdgatol. A szdmlaloban szerepl§ S, azonban olyan
megtakaritsi rdta, amely adott C, marginalis t6ke/termelés hdnyados mellett az éppen érvényesiild miszaki
fejlédéshez és létszamnovekedéshez, azaz a természetes novekedési rata realizdlasahoz sziikséges (Harrod
[1948], [1973]).

3 A termelési fliggvény altalanos formaja: ¥ = AF(K, L). A jelzi a technoldgia allasat, K és L a tSke- és a
munkainput nagysigat. A novekedés iiteme attdl fiigg, hogy a t6ke és munka novekedési iiteme silyozva a
t6ke és a munka termelési (és jovedelmi) részesedésével (termelési elaszticitidsaval), valamint a muszaki
fejlodés egyiittes értéke mekkora. Ezt a AY/Y= (1 - 0) X AL/L + @ X AK/K + AA/A egyenlet fejezi ki. (0
a téke részesedése, 1 - & a munkaé. AA/A a miiszaki fejlodés iiteme.)

+ A legatfogdbb elemzést Edward Denison és munkatarsai készitették (Denison [1967], [1974], [1980]).
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termelés hanyados nagysagibol) és a gazdasigi novekedés litemébdl vezethetd le a beru-
hazasi rata nagysaga. Ha példaul egységnyi értékd GDP létrehozdsdhoz 4 értékegység
lekotott téke sziikséges, mikézben a gazdasagi ndvekedés iiteme évi 5 szdzalék, akkor az
utébbi realizalasahoz hosszabb id§szakban 4 X 5=20 szdzalékos beruhazasi rata sziiksé-
ges. Jol meg kell jegyezni: hosszabb tdvon nem a beruhdzdsi rdta hatdrozza meg a
gazdasdgi névekedés iitemét, hanem az litemtdl és a tékehatékonysdgtol fiigg a beruhdzd-
si rata.’ Az 6sszefiiggést a versenybdl, a miszaki fejlGdés hatasabol és abbdl az automa-
tizmusbol lehet levezetni, aminek hatdsara a foglalkoztatottsag hosszabb idészakban nem
szakadhat el a teljes foglalkoztatottsag allapotatol.

Az Osszefiiggés konnyen érthet6. Ha a miszaki fejlédés gyors, a beruhdzott tdke,
elsGsorban a gépek és berendezések gazdasigi (erkolcsi) elhasznidlddéasa is gyors. Emiatt
- a verseny hatdsidra — a termel6berendezések pdétlasdnak ardnya nagyobb, mint akkor,
amikor a miszaki fejlédés lassi (Domar [1967]). Ez méris nagyobb beruhdzasi ratat
jelent, ha a ndvekedés iiteme nagyobb vagy novekvd. A termelékenységnek a muszaki
fejlédés eredményezte novekedése — valtozatlan termelési szinvonal mellett — a foglal-
koztatottsdg csokkenéséhez vezetne még akkor is, ha a rendelkezésre all6 munkaerd
létszama véltozatlan maradna. Az utdbbi azonban rendszerint novekszik. Ezért a foglal-
koztatds ardnya csak akkor nem esik radikélisan, ha a névekvé p6tlast a nettd beruhdzas
emelkedd ardnya kiséri. Kovetkezésképpen, ha a miszaki fejlédés gyorsul, és/vagy ma-
gasabb iitemd, a brutt beruhdzas ardnyanak a GDP-hez képest valoban nénie kell, vagy
nagyobb aranytnak kell lennie. Ez csak abban az esetben nem kovetkezik be, ha a tGke-
hatékonysdg ugyanezen id6ben pontosan olyan mértékben javul, illetve olyan mértékben
kedvezdbb, amilyen mértékben a miszaki fejl6édés gyorsuldsa vagy nagyobb iiteme —
adott egyéb feltételek mellett — novelné a beruhdzasok aranyéat. Ez a gyakorlatban nem,
vagy csak nagyon ritkdn, véletleniil fordulhat el6. Ha pedig a gazdasigi novekedés a
foglalkoztatottak 1étszimanak nagyobb mértékd novelése alapjan gyorsul, eleve a beru-
hazési rata ndvekvd szintjére van sziikség, valamennyire is hosszabb idGszakot figyelem-
be véve. Ha tehdt a kormdnyzat a gazdasdagi névekedés iitemének gyorsuldsdra szdmit,
mindenképpen nagyobb ardnyu beruhdzdsi tevékenységgel és ennek megfeleléen nagyobb
ardnyu sziikséges megtakaritdssal kell szamolnia.$

> Az osszefiiggés megfigyelhetd a statisztikai kimutatdsokban. Ha elég sok orszagot vesziink figyelembe,
akkor azt tapasztaljuk: nem biztos, hogy ahol a beruhdzasi rata magas, ott gyors a gazdasigi novekedés. A
magas beruhdzasi rata ugyanis gyakran csupan alacsony t6kehatékonysdggal jar egyiitt. Ott viszont, ahol a
miiszaki fejldés és ezzel egyiitt a gazdasdgi novekedés iiteme is gyors volt, mindig az atlagot meghaladd
aranyt ért el a beruhdzasi rata. Az 9sszefiiggés ilyen értelemben sem tdl szoros, mert — szdmos egyéb tényezd
hatdsara - a t6kehatékonysagban szdmottevs eltérés mutatkozik az orszdgok kozott. Sokkal szorosabb lenne
a korrelacid, ha a novekedési litem orszagok kozotti eltéréseihez nem a — GDP-hez mért - beruhdzasi
ratdkat, hanem az egyes orszdgokban végrehajtott beruhdzdsoknak a lekotott tdkékhez viszonyitott eltérd
aranyat tudnank allitani. Ekkor ki lehetne sziirni a t6kehatékonysag orszagok kozti kiilonbozdségét. Ilyen
statisztikdk azonban nem 4&llnak rendelkezésre.

¢ A tétel nem fordithaté meg. A modern viszonyok kozott a gazdasagi novekedés tteme kozverleniil elsGsor-
ban a muszaki fejlGdés titemétdl fiigg. Ha ez utdbbi adott, és a beruhdzasi rata mégis novekvs, akkor a nove-
kedési titem - eltekintve a munkaerd létszambdvitésének esetétGl — csak atmenetileg emelkedhet. Annyiban és
addig lehet igy a novekedés gyorsabb, amennyiben és amig a gépek és berendezések atlagos életkora a nagyobb
aranyu beruhdzasok miatt csokken. Barmilyen nagy ardnyu is a beruhdzas, a berendezések atlagos életkoranak
csokkenése véges, ezért a novekedés tartdsan nem gyorsithatd pusztin a beruhdzasi rata megemelésével. A
tartésan dinamikus gazdasagi novekedés elérése tehat a miiszaki fejlédés gyorsuldsatol, nagyobb sebességétdl
fligg, és természetesen azoktol a tényezoktSl, amelyek a gyorsabb muszaki fejldés hatterében dllnak. A hazai
kozgazdasagi irodalomban a problémat részleteiben elemezte a jelen cikk szerzgje (Erdds [1986]). A hivatko-
zott konyvben muszaki fejlédés helyett korszeriisodési rdata szerepel. A fogalom utal arra, hogy a novekedés
dinamikdja nem csupan a gépek korszerlisodését6l, hanem egyéb tényezdktdl, példaul a felhasznalt anyagok
Osszetételének és mindségének valtozasatol is fiigg. A Kkorszertisodési rata Janossy Ferenc ,trendvonaldval”
rokon fogalom (Jdnossy [1966]). Mindkett$ arra hivja fel a figyelmet, hogy a gazdasagi novekedés titeme nem
gyorsithatd fel hosszabb id§szakban a beruhdzési rata egyszerd megnovelésével.
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A , tiszta modell” esete

Ezzel elérkeztiink a fenntarthatd gazdasigi novekedés targyaldsa sordn a lehetd legegy-
szerlibb eset vizsgalatdhoz. Zart gazdasagon beliili ,,tiszta modellel” van dolgunk, ahol
eltekintiink az allam szerepétdl. Ezen belil is kétféle megkozelitést alkalmazhatunk.

Az egyikben eltekintiink a haztartdsok megtakaritasaitol, vagyis feltételezziik, hogy a haz-
tartasok elkoltik az 6sszes jovedelmiiket. Ekkor implicit médon azt llitjuk, hogy a vallalatok
a beruhazasi tevékenységiik soran igazodnak a miiszaki fejlédés és a 1étszamnovekedés tény-
leges liteméhez, a haztartasok pedig elkoltik a rendelkezésre all6 jovedelmiiket. Ennek az a
kovetkezménye, hogy adott arszinten folyamatosan fenndll az aggregélt kereslet és az aggregalt
kindlat egyenstilya, mikdzben a termelés — a gazdasagi novekedés természetes ratdjidhoz iga-
zodva - folyamatosan ndvekszik. A beruhdzasok nagysaga ilyen esetben sziikségképpen egyenld
a megtakaritidsokéval, és az aggregalt kindlat és kereslet egyenld litemben nd. A megtakariti-
sok Osszege ugyanis ilyenkor egyenld a véllalati beruhdzasok 0sszegével, mert megtakaritas
az a jovedelem, amit nem fogyasztanak el. Ez most éppen a vallalati beruhazas. Tehat az
adott gazdasagi ndvekedés titeme fenntarthat6 és optimalis, hiszen az indul6 feltételezésiink
szerint a beruhazasok - az ugyancsak adott t6kehatékonysag talajan — a miiszaki fejlédés és a
létszamnovekedés egyiittes liteméhez igazodnak.’

Nem biztos azonban, hogy ez az igazodas pontosan megtorténik. A beruhazasok lehet-
nek az adott egytittes titem altal meghatarozottnal nagyobbak vagy kisebbek is. Ha nagyob-
bak, akkor tulfiitottség jon 1étre, inflaicids nyomas alakul ki, romlani kezd a t6kehatékony-
sag, csokken a haztartdsok jovedelmi részesedése, a redlkamatldb emelkedd irdnyzatd, s
elébb-utobb megtorpands kovetkezik be. Az ellenkezd esetben lassul a gazdasigi ndveke-
dés liteme, munkanélkiiliség 1€p fel, deflacids tendencia jelentkezik, s6t visszaesés kdvet-
kezhet be. Akarmilyen irdnyban térnek is el a beruhdzasok a miiszaki fejlédés és a 1étszamno-
vekedés, valamint az adott tGkehatékonysag altal megszabottdl, a ndvekedés kezd letérni a
fenntarthaténak mindsithetd ndvekedési palyarol, noha az e modellben leirt esetben a beruha-
zasok és a megtakaritasok egyenstlyban vannak. Az elsd tanulsdg tehdt, hogy a fenntarthato
novekedés vizsgdlatakor nem tekinthetiink el a beruhdzdsi rdta alakuldsatol. Ez a foglalkozta-
tottsag, a fogyasztas, az altalanos arszint varhat6 alakuldsa szempontjabdl is fontos.

A masik megkozelitésben mar bekapcsoljuk a vizsgalatba a haztartdsok megtakarita-
sat, vagyis elvetjiik azt a feltevést, hogy a haztartdsok az Osszes jovedelmiiket elkoltik.
Ez Iényegesen mddositja modelliink eredményeit.

Itt is elengedhetetlen kdvetelmény, hogy a beruhdzas igazodjék a miszaki fejlédés és a
létszamndvekedés, valamint az adott tSkehatékonysdg 4ltal elSirt ardnyhoz. De a véllalati
beruhazasok kozvetleniil mar nem azonosithatok a megtakaritdsokkal, mert értékiik jelentd-
sen eltér a véllalatok sajat megtakaritisaitl. Ha a haztartdsok is megtakaritanak, akkor a
vallalatok megtakaritdsai sziikségképpen elmaradnak a vallalatok beruhdzasainak értékét6l!®

7 Az elmondottak nagyon emlékeztetnek Harrod természetes novekedési ratijahoz kapcsolodé fejtegeté-
sekhez. Harrodndl S, az a megtakaritds, ami a természetes novekedési rdta megvaldsitdsahoz sziikséges,
vagyis ami igazodik a muszaki fejlodés és a létszamnovekedés egyiittes iteméhez. Ha ezzel a megtakaritassal
egyenld a beruhdzds, és az output tobbi részét elfogyasztjdk, a ndvekedés zavarmentes, és liteme a tartdsan
elérhet§ legnagyobb litem. A természetes novekedési ratdhoz igazodd beruhazas tehat fenntarthaté noveke-
désre vezet, a harrodi modell igy is értelmezhetd. Mds kérdés, hogy van-e garancia arra, hogy a beruhdza-
sok ilyen értelmi igazoddsa mindig megtorténjék. Harrod ezt hatarozottan tagadta.

8 Ez a tétel teljes 6sszhangban van a kaleckidnus profitelmélettel. E szerint zart gazdasdgban, eltekintve az
allam szerepétdl és a t6kések fogyasztasatdl, a vallalati szektor profitja egyenld a vallalati beruhdzasokkal,
levonva beldle a bérbdl €16k megtakaritasat. Ha a haztartasi szektor csak a bérbdl élGket foglalja magaban,
eleve igaz, hogy e szektor megtakaritisa a vallalatok megtakaritasat beruhazasi kiadasaik osszege ald szorit-
ja, méghozza azért, mert a véllalatok profitbdl takarithatnak meg, de a profit, mint lattuk, kisebb, mint
beruhazasi kiadasaik 0sszege. Csak a megtakaritds hianyardl (dissaving) lehet sz6. Ha pedig a haztartési
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A gyakorlatban a haztartdsok megtakaritasait a vallalatok hiteligényével allitjdk szem-
be. Ha a most alkalmazott modell feltételei szerint a hdztartdsok megtakaritdsainak nagy-
saga egyenld a véllalati szféra hiteligényével, az aggregélt kereslet és kindlat kdzott
egyensulynak kell 1étrejonnie az adott drszinvonal mellett. Ez az eredmény nagyon kénnyen
megérthetd. Ha a vallalati szféra hitelt vesz fel, azt el is kolti, de elkolti sajat teljes
jovedelmét is. (Azért vesz fel hitelt, mert vasarlasi szandékai meghaladjék sajat realizalt
jovedelmét.) A haztartasi szféra is elkdlti jovedelmének nagy részét, amit pedig nem kolt
el (vagyis a sajat megtakaritasait), azt elkolti a hitelt igényld vallalati szektor. Ezért ha a
vallalatok hiteligénye valéban egyenl$ a haztartisok megtakaritdsainak 0sszegével, az
egyensuly létrejon.° Ha mindek6zben a véllalati beruhdzdsok a miszaki fejlédés és a
létszamnovekedés 4ltal megkivant szinthez és ardnyhoz (a tovabbiakban az egyszertiség
kedvéért: a novekedés természetes rdtdjahoz) igazodnak, az egyensulyi allapot egyuttal
azt is jelzi, hogy a tényleges gazdasagi novekedés fenntarthatd.

A valésagban ezek a valtozok kiilonbozSképpen alakulhatnak. A beruhdzasok igazod-

s

hatnak a ndvekedés természetes ratdja altal elGirt aranyhoz, de lehet, hogy ez a haztartasi
megtakaritdsokat meghaladé vallalati hiteligénnyel jar. Ez zart gazdasagban a readlkamat-
14b novekedését idézheti el§, az utdbbi pedig a haztartasi megtakaritisok emelkedését és
a vallalati beruhdzasi szandék lasstibb novekedését valthatja ki. A valtozdsok mértéke a
haztartasi megtakaritdsok és a vallalati beruhdzasok kamatrugalmassagatol fiigg. Az igy
kialakul6 viszonylag kisebb beruhdzasi rata és magasabb haztartdsi megtakaritisi rata
mellett a vallalati hiteligény egyensulyba keriilhet a haztartdsok megtakaritasaival, de

P

ekkor a beruhdzési rata elmaradhat a ndvekedés természetes ratdja altal elSirt szinttdl.
Ekkor novekvd irdnyzatd a munkanélkiiliség, deflacios tendencia érvényesiilhet, féke-
z6dhet a miiszaki fejlédés. Ezek a folyamatok esetlegesek, de érvényre juthatnak. Méris
levonhat6 a kovetkeztetés: nem konnyd a fenntarthaté novekedést jelents palyara 1épni,
és e palyan maradni sem. A minden orszdgban megfigyelhet§ gazdasigi zavarok és maga
a termelés ciklikus hullimzasa is erre hivjak fel a figyelmet.!° Minthogy eleve nem sza-

szektorba bevonjuk a t6kések hdztartdsait is (és ez a helyes eljaras), akkor ezek fogyasztasi kiaddsai novelik
ugyan a vallalati szektor profitjat, de ezt a profitot a véllalatokbdl kivonjak, és ezért egy fillérrel sem
novelik a vallalatok megtakaritasait. EbbSl nem fedezhet§ vallalati beruhazas, csak akkor, ha a t6kés haztar-
tasok is megtakaritanak. Végiil is: ha vannak haztartdsi megtakaritasok, akkor - eltekintve a kiils§ gazdasagi
kapcsolatoktol és az allam szerepétSl — a vallalati szektor megtakaritisa annyival esik a vallalati szektor
beruhazasai kiaddsai ald, amekkora a haztartisi megtakaritasok Osszege.

® Természetesen, az egyensulyi dllapot kialakuldsahoz nem csupan a makronagysagok illeszkedése sziik-
séges. A kereslet és a kindlat szerkezetének alkalmazkodasa is fontos. Ez az drmechanizmus miikodésének
hatdsara, vagyis az arak és kereslet-kindlat folyamatos egymasra hatdsa soran teljesiil. A szerkezeti alkal-
mazkodas problémadjaval e tanulmanyban kiilon nem foglalkozunk, itt ugyanis a vizsgélat tdrgya a fenntart-
haté novekedés makrogazdasagi feltételei.

10 A kozgazdasagi irodalomban és nilunk a gazdasagpolitikdval szoros kapcsolatban levd, s6t azt iranyitd
kozgazdaszok korében felmeriil a fenntarthaté novekedés fogalma mellett a novekedési potencidl, az utobbi-
val kapcsolatban pedig az optimdlis novekedés fogalma is. ,A fenntarthatésidg kritériuma mellett a masik
fontos kiinduldpont a novekedési potenciil meghatirozasa. A novekedési potencidl tartés novekedési képes-
séget, novekedési trendet jelent az erSforrdsok raciondlis kihasznildsa mellett... A novekedési potencidl a
fenntarthatd novekedési palydk halmazan beliil van, annak optimuma.” (Antal [1999] 76. 0.) A jelen cikk
szerzGje nem tesz éles kiilonbséget fenntarthatd novekedés és optimalis novekedés kozott, amennyiben a fogal-
mak utalnak a novekedési iitem nagysagara. A fenntarthaté novekedés jelentGsebb zavar nélkiil hosszabb tdvon
megvaldsuld gazdasagi novekedés. Ha azonban a ndvekedés tényleges iliteme a természetes rata alatt van, mert
példaul a beruhdzasok elmaradnak a természetes rata altal elSirttdl, a munkanélkiiliség aranya sziikségképpen
novekvo. Ez pedig nem egyeztethetd Ossze a fenntarthaté novekedés tartalmaval, mert ez az egyensilyt mind-
inkdbb aldaso tényezS. A fenntarthaté novekedés mellett is 1étezik persze munkanélkiiliség, legalabbis annak
surlodasos fajtidja. Ez azonban trendjét tekintve nem novekvd, hanem inkdbb hullimz6. Ha a novekedés iiteme
elmarad a potencidlis titemtSl (masképpen a természetes ratat6l) a munkanélkiiliség ardnydnak folytonosan
novekednie kell. A fenntarthaté novekedés tartalma ilyen vonatkozdsban sincs kellGen végiggondolva.
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molhatunk tokéletes alkalmazkodéssal, maris kijelenthetjiik: a gyakorlatban a gazdasagi
tevékenység mérsékelt hullimzasat a fenntarthat6 novekedéssel dsszeegyeztethetdnek kell
tekintentink.

A gazdasagi novekedés természetes rataja rovid id6n beliil is valtozhat. Ha novekszik,
adott t6kehatékonysag esetén nagyobb beruhazasi rata sziikséges a fenntarthaté noveke-
dés biztositdsdhoz.

A gyorsabb iitemd fenntarthaté ndvekedés palydjara azonban nem konnyd ratérni.
To6bb beruhazas zart gazdasadgban - adott tékehatékonysag mellett — ardnyosan magasabb
megtakaritasi ratat tételez fel. Ha a vallalati megtakaritds adott, a haztartasi megtakarita-
soknak novekedniiik kell, de az utdobbi nem kovetkezik be automatikusan. A haztartasok
megtakaritdsanak ardnya ndvekedhet a realizélt jovedelmiik ndvekedése vagy a kamatldb
emelkedése miatt. Az eldbbi legfeljebb késéssel vezet a megtakaritds ndvekedéséhez, a
kamatlab emelkedése viszont gitolja a beruhdzasok bdviilését.

A beruhdziasok mégis novekedhetnek, mert alakuldsuknak sokféle motival6 tényezdje
van. De adott szdndékolt haztartasi megtakaritdsok mellett a beruhdz4asi rata megemelke-
dése kényszermegtakaritdst vonhat maga utan. A boviil§ beruhdzasok ugyanis keresleti
talsulyra vezetnek az aggregalt kindlattal szemben, ami inflaciéhoz vagy annak felgyor-
sulasdhoz, a haztartasok redljovedelmének eséséhez vagy novekedésének lelassuldsahoz
vezet. Ekkor a bérek termelési értékhez viszonyitott ardnya csokken, a profité megnd, és
a véllalatok hiteligénye realértékben kisebb lesz. A lakossagot (gyakorlatilag a bérbdl
él6ket) érint6 ,kényszertakarékossdg” nem a haztartisok megtakaritdsaként, hanem a
véllalati szféra profitjdnak novekedéseként és a vallalati hiteligény csokkenéseként je-
lentkezik.!"

A kényszermegtakaritas és a vele jar6 inflacié azonban konfliktusokat okoz. A fenn-
tarthat6 novekedés ezekkel ellentmonddsban van. Inkdbb csak mérsékelt ardnyu
kényszermegtakaritds fér dssze vele. Szerencsés eset, ha a novekedés természetes ratdja-
nak megemelkedését a t6kehatékonysag javulasa kiséri. Ekkor a beruhdzasi ratdnak nem
kell feltétleniil nénie, vagy csak mérsékelt emelkedésével kell szamolni.

Az infldcio kiilon gond. Egyes esetekben a novekedés gyorsuldsat az inflaciés rata
erGteljes emelkedése kiséri. Szamos szerzd a viszonylag stabil arszintet annyira fontos-
nak tartja, hogy azt a fenntarthaté novekedés egyik fontos eldfeltételének tekinti.'?
Ujbél azt mondhatjuk: nem konnyd feladat a gazdasidgot a fenntarthaté novekedési
palyan tartani, hiszen ez mind a beruhdzdsok ardnyaval szemben, mind a makrogazda-
sagi egyensulyi feltételek oldalarol szigoru kovetelményeket tdmaszt. Aligha azonosit-
hatjuk a fenntarthaté novekedést az ardnyossagi kovetelmények tdkéletes betartdsaval,
vagy aligha kapcsolhatunk hozza teljesen stabil arszintet. Es egyeldre leegyszerisitett
modellel dolgozunk, a valésdghoz kozeledvén a bonyodalmak egyre szembetliinébbek
lesznek.

1 Ez teljesen vilagosan fejezddik ki a kaleckidnus profitelméletben. E szerint makrosikon a realizalt profit
nagysaga nd, ha tobb lesz a véllalati beruhazas. Es itt éppen arrdl tirgyaltunk: ha a haztartisok szandékolt
megtakaritisai adottak, a beruhazasi rata novekedése kényszermegtakaritast valt ki.

12 Antal Laszl6 tgy fogalmaz, hogy ,a folyamatok bels§ stabilitdsanak (fenntarthatésaganak) egyre fonto-
sabb, a monetdris politika szempontjdbol minden mas célt domindld eleme a dezinflacié” (Anral [1999] 83.
0.]. A viszonylag stabil arszint valoban fontos tényezdje a gazdasigi ndovekedésnek, mert minél gyorsabb az
inflaci6, anndl kevésbé lehet szamitani dinamikus beruhazasi tevékenységre. A csak viszonylag gyors infla-
cio is elkeriilhetetlenné teszi (a magas nominalis kamatldbak miatt) a beruhazasi hitelek tdlzott ardnyd imp-
licit torlesztését. A beruhazasok nem kis részét pedig hitellel finanszirozzak.
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Zart gazdasag, az allam bekapcsolasa

Modern gazdasigban a fenntarthaté novekedés folyamata nem érthetd meg az dllam sze-
repének ismerete nélkiil, hiszen az allam maga is beruhazé, illetve lehet megtakaritd
vagy hitelfelvevd is. Itt az allami beruhdzasok koziil csak az allamhaztartas ilyen célu
kiadasaival foglalkozunk; az 4llami véllalatok beruhazésait a vallalati szektor beruh4za-
sai kozé soroljuk.

A beruhazasi ratanak - adott t6kehatékonysag mellett — az allammal kibGvitett modell-
ben is igazodnia kell a novekedés természetes ratdjahoz. Csak annyi a valtozas, hogy a
véllalati és az dllami beruhdzasoknak egyiittesen kell igazodniuk hozza.

Az é4llam miatt 1ényeges valtozds kovetkezik be a beruhdzasok és a megtakaritdsok
kapcsolataban. Ez két sikon vizsgdlhat6. Ha a megtakaritast a fogyasztastol elvont jove-
delemként definidljuk, megtakarit6 leher a haztartisi szféra, a vallalati szektor és az
allam is (ha foly6 évi jovedelmiiket nem koltik el fogyasztisra). Ilyen értelemben az a
szektor is lehet megtakarit, amelyik hitelt vesz fel. Péld4ul a véllalati szektor igy szem-
Iélve mindig megtakarité is, hiszen beruhdzasainak 6sszege majdnem mindig nagyobb,
mint hiteligénye, vagyis jovedelmének egy részét is beruhdzasra fordithatja. Az dllam is
lehet megtakarit6, még akkor is, ha hitelfelvevd: az adokbol, illetékekbdl, vamokbol
befoly6 folyd jovedelmének egy részét ugyanis beruhazasi kiadasokra forditja. Ha az
allamhaztartas deficites, akkor megtakarit6 és hitelfelvevd egyszerre. Mindenesetre, ha
az allam szerepét is figyelembe vessziik, az 6sszes véllalati, allami és haztartdsi megtaka-
ritasbol kell levezetni a megtakaritdsok makrogazdasagi értékét. Ekkor azonban mar nem
érvényes az a tétel, hogy a beruhdzdsok nagysidga makrogazdasagi sikon egyenl$ a meg-
takaritdsok Osszegével, mert a héaztartdsok, a vallalatok és az dllam megtakaritdsainak
Osszege lehet nagyobb is, mint a beruhdzasoké.'?

Szembeallithatjuk egymaéssal az dsszes hiteligényt az 0sszes pénzmegtakaritassal, ugyan-
gy, mint ahogyan azt a ,,tiszta modell” vizsgalatakor tettiik. Ekkor a haztartisok megta-
karitasainak egyenlének kell lennilik a vallalatok és az allam egyiittes hiteligényével.
Amit tehat nem kolt el a lakossag, egytittes erdvel elkoltik a vallalatok és az dllamhaztar-
tas: az aggregalt kereslet igy is egyenstlyba keriilhet az aggregalt kinalattal. Es mivel az
allamhaztartas akkor vesz fel hitelt, ha deficites, az egyenlGségi kovetelmény igy is kife-
jezhetd: a hdztartdsok megtakaritdsdnak egyenlonek kell lennie a vdllalati hiteligény és
az dllamhaztartds deficitjének Osszegével. Mindennek jelentdsége van a novekedési fo-
lyamat, ezzel egyiitt a fenntarthatdé novekedés szempontjabol.

Kiszoritasi hatds és fenntarthato novekedés

A tiszta modellben” a megtakaritisok sziikségképpen egyenldk voltak a beruhdzasok-
kal. A vallalati beruhdzas egyuttal megtakaritas volt, vagy a vallalati szektor hitelfelvéte-
1énél joggal tételezhettiik fel, hogy az a beruhdzasokat szolgalja. Nem ez a helyzet most
az allami hitelfelvétellel kapcsolatban. Az 4llamhaztarts koltekezésének tilnyomo része
fogyasztéasi célzatu (transzferek, bérkifizetések), vagy olyan kiadasokat foglal magaban
(fegyvervasarlas, a biirokraciaval kapcsolatos dologi kiadas, gytjt6fogalommal: koziileti
fogyasztds), amelyek tivol édllnak a beruhdzdsoktdl. Ha az 4llam hitelt vesz fel, annak
rendszerint csak nagyon kis részét kolti beruhdzasokra. Ezért az ilyen célt szolgald alla-

mi hitelfelvételtsl most eltekintiink. Igy az allam bekapcsoldsa csakis azzal a kovetkezte-

13 Mint latni fogjuk, ennek oka az allamhaztartds deficitje és a deficittel finanszirozott dllami koltekezés
Osszetétele.
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téssel jarhat, hogy a gazdasidgban végrehajtott beruhdzasok dsszege jelentdsen elmarad-
hat a hiztartisok, a vallalatok és az dllam megtakaritdsainak egyiittes 0sszegétdl. Vagy
azt kell mondanunk: az allamhdaztartds deficitje miatt a beruhdzdsok nagysiga kisebb,
mint amekkora deficit nélkiil volna. Akar igy, akar ugy fogalmazunk, az allamhaztartas
deficitje bonyolitja a fenntarthaté novekedés feltételeit, megneheziti a teljesitésiiket.

ElGszor is az allamhdaztartas deficitje vallalati beruhazasokat szorit ki. E ,, kiszoritdsi
hatads ” miatt kevesebb a beruhazas, mint deficit nélkiil lenne. Emiatt a beruhazasok valo-
szindleg kevésbé igazodnak a fenntarthaté novekedés altal megkovetelt szinthez. A tételt
alatdmaszté szokvanyos érvelés szerint az dllamhaztartasi deficit miatt az allam is hitel-
felvevéként 1ép fel. Ez adott vallalati hiteligény és adott hiztartasi megtakaritdsok mellett
a nomindlis és a redlkamatlab emelkedéséhez, az utdbbi pedig a beruhdzéasok csdkkenésé-
hez, legalabbis novekedésiik fékezéséhez vezet — attdl fiiggden, hogy mekkora a beruh4-
zasok kamatrugalmassidga. Kordbbi tanulmdnyaimban magam is igy érveltem.

Az 0sszefiiggések alaposabb elemzése a kovetkeztetés némi pontositdsat indokolja. A
megszokott érvelés sordn a feltételezés 1ényegében véve a kdvetkezd: az dllamhaztartas
deficitjének kialakuldsa vagy novekedése kezdetben nem befolyasolja a vallalati szektor
hiteligényét. Ezért a deficit novekedésével egyiitt az 6sszes hiteligény né. Igy adott hdz-
tartasi megtakaritas esetén elkeriilhetetlen a kamatlab emelkedése. Emiatt a vallalati hi-
teligény csokken, vagyis érvényesiil a kiszoritdsi hatas.

A vallalati hiteligényt azonban kezdetben sem hagyja érintetleniil az allamhdaztartas
deficitje! A vallalati szektor egészének realizalt profitja ugyanis, egyéb tényezdket adott-
nak véve, az allamhéztartdsi deficit hatdsdra nagyobb lesz, pontosan a deficittel meg-
egyezd nagysaggal.'* EbbSl kovetkezGen a deficit miatt a vallalati hiteligény sziikségkép-
pen kisebb lesz. Tehat el6fordulhat, sdt tiszta esetben éppen az a szabdly, hogy az dllam-
haztartas deficitjének megjelenése vagy e deficit novekedése egyaltalin nem vezet az
Osszes hiteligény novekedéséhez. Kovetkezik-e mindebbdl, hogy az dllamhdaztartasi defi-
citnek nincs beruhazasokat kiszorit6 hatasa?

Nem kovetkezik. Annak ellenére nem, hogy ilyen esetben nem bizonyithatd, hogy az
allamhaztartas deficitje sziikségképpen a redlkamatlab emelkedéséhez vezet. Nem bizonyit-
hatd, hiszen ha az dllamhaztartas deficitje példaul 10 értékegységgel novekedett, akkor, ha
az egyéb feltételek adottak, a vallalati szektor profitja is 10 egységgel tobb lett. Ha korab-
ban a vallalati szektor 20 értékegységnyi beruhdzast hajtott végre, melyet 10 értékegység
sajat forrassal és 10 egység hitellel fedezett, akkor most profitjdnak novekedése miatt a 20
értékegység beruhdzast hitelfelvétel nélkiil tudja megvaldsitani. Amennyivel megné az 4l-
lamhaztartas hitelfelvétele, annyival csdkken a véllalati szektoré. Az dsszes hiteligény val-
tozatlan marad. Ezért, ha a haztartdsi megtakaritdsok dsszege is valtozatlan marad, nem nd
meg a hiteligény a haztartdsok megtakaritisaihoz képest.”® A véltozas az, hogy a haztarta-
sok megtakaritdsait most mar nem a vallalati szektor, hanem az allamhéztartas szivja fel.

14 Fontos makrogazdasagi osszefiiggéssel van dolgunk, amely a kaleckidnus profitelmélet korébe tartozik,
de a keynesi kozgazdasagtan tételeire tdmaszkodva is levezethet§. Az dllamhaztartds deficitje az allami
kiadasok egy része, és e kiadasok bevételt jelentenek az eladok, vagyis a véllalatok szdmara. A vallalatok
bevétele, ha eltekintiink a hdztartdsok folyé megtakaritdsaitdl, az allamhaztartds deficitjének Osszegével
novekszik. Ez kizardlag bevétel, és nem koltség a vallalati szektor szdmara, mert amikor a vallalatok az igy
jelentkezd kereslet kielégitésére termelnek és eladnak, a felmerils koltségek - anyag-, bérkoltség stb. —
automatikusan megtériilnek a véllalati szektor szdmdara. (Minden vallalati koltség kiadds, egyben bevétel az
eladok szamara, és éppen a vallalatok az eladok.) Ahogyan nd a vallalati szektor koltsége és kiadasa, ugy nd
a vallalati szektor bevétele. Maga az dllamhaztartas deficitje csak bevétel, vallalati kiadas, koltség nélkiil,
ezért az egy az egyben noveli a vallalati szektor realizélt profitjat. Ha tehat az 4llamhaztartds deficites,
novekednie kell a vallalati szektor megtakaritdsanak, mert emiatt a véllalati szektor profitja n§. Ez nem
maradhat hatds nélkiil a vallalati szektor hiteligényére (Kalecki [1954]). A magyar szakirodalomban a
kaleckidnus profitelméletet el6szor Erdds Péter tette ismertté (Erdds Péter [1976]).

15 Ennek ellentmond az, hogy elGszor csak gy vasdrolhat és folytathat deficiten alapuld koltekezést az
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Ennek ellenére 1étezik vagy lehetséges a beruhdzéasokat kiszorité hatds, csak ezt nem
az 0sszes hiteligénybdl és ennek a kamatldbra gyakorolt hatdsabdl kiindulva lehet és kell
levezetni. Az imént feltételezett esetben csokken, illetve megszinik a vallalatok hiteligé-
nye, de adott a kiadasi (vasarlasi, beruhazasi) szaindékuk, ugyanakkor ndvekve az allami
hiteligény, és nagyobb lett a szandékolt allami vasarlasok Osszege.'s A valtozas 1ényegé-
ben véve az, hogy nagyobb lett az dsszes vasarlasi szandék és képesség.

Ebbdl kiindulva vezethetjiik le az dllamhdaztartési deficit beruhdzdsokat kiszorit6 haté-
sat. Kozvetleniil az dllami kiaddsok megndvekedése okoz gondot. Ez javakat és szolgal-
tatdsokat von el mas tevékenységektdl, és az utdbbiak kozé tartozhat a beruhazas is. Az
elvonds bekovetkezik, ha a gazdasag a teljes foglalkoztatottsaghoz kozeli 4llapotban van,
vagyis ha kapacitastartalék hijan nincs lehetség az aggregalt kindlat gyors megndvelésé-
re. BEs bekovetkezik akkor, ha az dllami keresletnek a deficit altal kivaltott novelésére az
altaldnos 4rszint nem reagdl azonnali és aranyos emelkedéssel. Nemcsak az egyes arak,
hanem az 4ltal4dnos arszint viselkedésére is jellemzd valamekkora mértékd rugalmatlan-
sag (elsdsorban lefelé, de bizonyos fokig felfelé is). Ha pedig az dltaldnos drszinvonal
emelkedik, és még inkabb, ha a beruhazasi javak dragulnak, a megnovekedett vdllalati
profit sem elegendd a szdndékolt beruhdzdsok végrehajtdsdra: véllalati beruhazasok szo-
rulnak ki. Amikor az allam az aruk és szolgaltatisok nagyobb hanyadat vasarolja meg, a
masik két szektor részesedésének mindenképpen csokkennie kell. Ez érintheti a vallalati
szektor beruhdzasait, azaz a vdllalati beruhdzdsok egy részét a megnovekvd ardnyu dlla-
mi vdsdrlds a kamatmechanizmus nélkiil is kiszorithatja!"

Az allamhaztartasi deficitnek nincs beruhazasokat kiszorité hatasa, ha a termelésben ele-
gendd kapacitéstartalék all rendelkezésre. Ekkor a kindlat hamar felzark6zik a megnovekedett
teljes kereslethez, €s a nagyobb gazdasagi teljesitmény alapjan ,,jut is, marad is”: a nagyobb
allami részesedés nem von el mas tevékenységektdl javakat és szolgéltatdsokat. Kapacitastar-
talékok persze gyakran léteznek, ezért inkabb csak a jelentGsebb ardnyu és tartdsabban fenn-
4116 allamhaztartasi deficit jar beruhdzasokat kiszorit6 hatassal. Az azonban hatdrozottan allit-
hatd, hogy az allamhaztartasi deficit kedvezGtlen hatast lehet a beruhdzasokra kozvetlentil a
keresleti hatasan keresztiil. A kiszorit6 hatds nem mindig jar egyiitt a kamatlab emelkedésével
vagy magasabb szinvonaldval.'® A lényeg az, ha a forrasok szikosek, az allami vasarlasok
részesedésének novekedése a beruhdzasok visszaszorulasahoz vezet.' A tanulmany tovabbi
részében féként a kamatlab-mechanizmussal lesz dolgunk.

allam, ha hitelt vesz fel. EI6bb jon a hitelfelvétel, és csak azutdn az allami vasarlas. Ezért kezdetben egyszer-
re jelentkezik az dllam és a vallalatok hiteligénye, és csak ezutdan kovetkezhet be a villalati profit és a
vallalati megtakaritds megemelkedése. Ha azonban a folyamatot ismétlddésében nézzik, kideril: a véltozas
valoban az, hogy a héztartdsok megtakaritdsait a vallalatok helyett az 4llam szivja fel. Benniinket pedig,
éppen azért, mert a fenntarthaté novekedést elemezzik, nem az atmeneti, hanem a hosszabb idGszakot
jellemz6 allapot érdekel.

16 Persze a statisztika ennek ellentmondani latszik, hiszen van allami hiteligény is. De nem deril ki a
statisztikdkbol, mekkora volna a véllalati hiteligény, ha az dllamhaztartds nem volna deficites.

17 Ez torténhet példaul gy, hogy az allamhaztartasi deficit miatt fellépS forrashidny kovetkeztében a
beruhdzasi javak gyartdsa és kindlata kisebb lesz a keresletiiknél. Vagyis lehet, hogy a beruhdzasi javak
emelkedd relativ arszintje, nem pedig a kamatlabak emelkedése szoritja vissza a véllalati beruhazasokat.

8 A magyar gazdasigban az allamhaztartasi deficitnek kétségkiviil volt kiszorité hatdsa azokban az évek-
ben, amikor az dllamhaztartas elsGdleges egyenlege jelentGs hidnnyal zarult. Ez nem jart mindig a redlka-
matlab magas szinvonaldval. A betéti redlkamatldbak gyakran negativ elGjeliek voltak. Igaz, a vallalati
hitelek redlkamatlaba rendszerint nagyon magas volt, de ennek specidlis okai voltak. A hattérben az allt,
hogy az egész kamatrendszernek a fogyaszt6i drak novekedési titemén kell alapulnia. Ha a termeldi arak
joval lassabban emelkednek, mint a fogyasztéiak, az utébbin alapulé kamatrendszerben a vallalati hitelek
realkamatldba sziikségképpen nagyon magas. Ez azonban a gazdasdgi atalakulds sajitos velejardja, nem
pedig az allamhaztartdsi deficit kovetkezménye.

19 Pontosan ez a véleménye szdmos vezet§ nyugati kozgazddsznak. , A crowding out fogalma szdmos
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A kiszoritds nemcsak az dllamhaztartds deficitjéhez kapcsolodik. A til nagy aranyu, bar
egyensilyban levg dllamhdztartds is kiszorité hatdsu, egyszerden azért, mert arukat és
szolgéltatasokat haszndl fel, ezzel erGforrdsokat von el, amelyek ezért nem hasznalhatok fel
beruhazasi célra sem. Ugyanigy a til nagy maganfogyasztas is kiszorit beruhazasokat.?

Most azonban maradjunk az allamhéztartis deficitjénél! Ha ez beruhdzisokat kiszoritd
hatést, kozvetleniil érinti a fenntarthatd gazdasagi novekedés kérdéskorét. Lattuk, hogy a
fenntarthat6 novekedéshez tartozik valamekkora beruhdzasi rata. Ennek nagysagat a val6sag-
ban nehéz megkozelitSleg is meghatarozni; még inkabb kérdéses, hogy a sziikséges beruha-
zasi rata kialakul-e a val6sagban, vagy sem. Inkabb utélag deriil ki, hogy a beruhdzisok
éppen kellGen intenzivek voltak-e. (Errdl alapjaban véve a foglalkoztatottsag alakuldsa, a
belsS és a kiils6 egyensilyi viszonyok, az inflacid, illetve az arstabilitds stb. adnak képet.
Minderrdl késdbb bévebben szélunk.) Egy valami biztos: ha teljes a foglalkoztatés, és defici-
tes a koltségvetés, a fenntarthaté novekedéshez sziikséges beruhdzasi rata nehezebben érhetd
el. Minél nagyobb ilyenkor a deficit ardnya, anndl valdszindbb a beruhdzasok lemaradasa.

Ha kellGen hosszu idGszakot vesziink alapul, a fenntarthat6 novekedéssel aligha egyez-
tethetd Ossze az allamhaztartas jelentGsebb deficitje. Legyen a koltségvetés deficitje nagy
vagy kicsi, mindenképpen gatolja a vallalatok beruhazasi tevékenységét. Hosszabb idd-
szakban az a legjobb, ha az allamhdaztartds egyensilyban van. Ez a megéllapitds azonban
nem vonatkozik egy cikluson beliili id§szakra. A ciklus hanyatl6 szakaszdban van kapa-
citastartalék, ekkor az allamhdztartas deficitje nem von el er6forrasokat a vallalati beru-
hazéasoktol. De a ciklus fellendiil6 szakaszaban kapacitidshidny 1éphet fel; ekkor az allam-
haztartdsnak inkabb tobblet kialakitdsara helyes torekednie. A tdbbletnek és a hidnynak a
ciklus 4tlagaban ki kellene egyenlitenie egymast. A fenntarthaté novekedés azonban nagy-
jabdl egyenletes, és igy nem egyeztethetd 0ssze a nagy ciklikus amplitddokkal. Végiil is
marad az egyszerd megallapitas: a fenntarthaté ndvekedés, ha tartalmat szigordan vessziik,
kiegyenlitett dllamhéztartast kivan meg.

A valdsag rendszerint nem egyezik meg az idedlis allapottal. A keynesi kdzgazdasag-
tan nagy figyelmet szentel a szdmottev§ kapacitaskihaszndlatlansdg és nagymértékd mun-
kanélkiiliség allapotanak. Ebben az esetben az 4llamhaztartds deficitje nem von el erd-
forrasokat a beruhdzasoktol, sét kifejezetten fontos szerepe van (lehet) a munkanélkiili-
ség novekedésének megakaddlyozasdban. Magyarorszagon a rendszervaltast kovetSen
jelentds volt a kihaszndlatlan, de nem versenyképes termékek elGallitasara alkalmas ka-
pacitasok ardnya. A ndvekedés szdmdra azonban a versenyképes kapacitis a meghataro-
z6. Ezért a fenntarthat6 novekedés szdmara Magyarorszagon is az a legjobb, ha az dllam-
héztartas hosszabb idészakban kiegyensilyozott.?!

kiilonbozd jelenség leirdsdra hasznélhato fel... A fogalom a legfontosabb jelentésében olyan kiszoritasra
vonatkozik, amely a redlis termeldforrdsok hidanydbol kovetkezik. Ha a gazdasig a teljes foglalkoztatas
allapotaban van akkor, amikor G (az dllami kiadasok Osszege) né (vagy amikor a fogyasztist 0sztonzik
adécsokkentéssel), G vagy C barmely novekedésének elkertilhetetleniil ki kell szoritania az  velik egyenld
volumenét... Ez a kiszoritas redlis és elkeriilhetetlen. A kamatlab emelkedése csak tiinete a forrdshidnynak...
Azok a forrdsok, amelyeket az output egy fajtdjanak termelésére hasznalnak, nem haszndlhatok fel ugyanak-
kor egy masfajta termék elGallitasara.” (Ackley [1978] 373-374. o.)

20 A brit gazdasagnak hosszi idén at az volt az egyik gondja, hogy a fogyasztds aranyat nem sikeriilt
lejjebb szoritani, ezért a beruhdzasi rata jelentGsen kisebb volt, mint mas orszagokban. A beruhazdsok
novelése erds ellenalldsba iitkozott, mert az eréforrdsokat vont volna el a fogyasztastol. A tdl alacsony
beruhdzasi rata, amely bizonyara a novekedés természetes rataja altal megkivant szint alatt volt, az 1950-es
évekbeli brit gazdasigi novekedés mérsékelt litemének egyik magyarazataul szolgalt.

21 A szerzOknél e téren gyakran nem tapasztalhaté kovetkezetesség. Sokan, akik a monetarista, illetve
klasszikus gazdasdgfelfogashoz allnak kozel, fenntarthaté novekedésrél és bizonyos hatirokon beliill maradd
allamhaztartasi deficitrél beszélnek egyszerre. Nem gondolnak arra, hogy hol egyik, hol masik iskola filozofi-
ajat fogadjak el. A monetarista, illetve neoklasszikus iskola kovetkezetes képviseldi azonban az allamhaztartas
deficitjét, f6ként, ha ez tartésan jelentkezik, mindenképpen elvetik (Buchanan-Rowley-Tollison [1987]).
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Allamaddssdg és fenntarthaté novekedés

Ha az 4llamhéztartés tartdsan deficites, vagy éppen azz4 valik, egy 4j bonyolitd tényezd-
vel keriiliink szembe: a felhalmozott dllamadéssaggal. Ez ugyanis tovabbi kiadast gene-
ralé tényezd, és mint ilyen, maga is befolyasolja az dllamhaztartds egyenlegét. Ezzel
egylitt meg kell kiilonboztetni az dllamhaztartas teljes és elsddleges egyenlegét. (A ka-
matfizetéseket is tartalmazo6 teljes egyenleg értéke csak akkor lehet zérus, ha az elsGdle-
ges egyenleg tobblettel zarul.) A keynesi megkozelitést elfogadva is nehéz meghatarozni,
mekkora lehet a teljes egyenleg passzivuma. A valasz ugyanis szamos tényezGtdl fligg.
Ezek koziil a legfontosabbak: a munkanélkiiliség szintje, a gazdasigi novekedés tényle-
ges liteme, a kamatl4b nagysiga, valamint az inflaci6 ratdja. SGt, a fenntarthaté ndveke-
dés megitélésébdl nem hidnyzik a szubjektiv elem sem: adott helyzetben is kiillonb6zd
mértékd deficitet itélhetnek elfogadhatonak.?

A magyar gazdasidgban az utdbbi években az egyik meghatiroz6 elv, az, hogy az
allamhaztartas deficitje ne vezessen az ad6ssag/GDP arany novekedéséhez.” Attol flg-
gben, hogy a gazdasagi novekedés iiteme ténylegesen mekkora, és hogyan alakul a ka-
matlab, ez a torekvés meghatarozott kovetelményt timaszt az dllamhaztartas els6dleges
egyenlegével szemben. Az utdbbi viszont meghatarozott koltségvetési politikat feltételez
mind a bevételekkel, mind a kiadasokkal kapcsolatban.

Az allamadéssag utdn kamat fizetendS. Ha ezt az dllam csak hitel felvételével tudja
fedezni, az tovabb noveli az ad6ssag Osszegét. Ha a gazdasagi novekedés iiteme zérus, az
djonnan felvett hitel miatt az dllamaddssidg ardnya a GDP-hez viszonyitva ndvekszik.
Azonban ez nem kovetkezik be, ha van gazdasigi ndvekedés, és ennek iiteme legalabb
akkora, mint a redlkamatlab. Ezért az ad6ssdg/GDP ardny részben a gazdasagi noveke-
dés ilitemének és a redlkamatlabnak egymashoz viszonyitott nagysiagatol fiiggden valto-
zik. Az eredményt az is befolydsolja, hogyan alakul az dllamh4ztartis elsGdleges egyen-
lege. Ha a redlkamatlab nagyobb, mint a ndvekedési litem, az addssag/GDP ardny stabil
maradhat, ha az allamhaztartds megfelel6 mértékd elsGdleges tobbletet ér el. Ez utdbbi-
nak a GDP-hez viszonyitva anndl nagyobbnak kell lennie, minél jobban elmarad a gazda-
sagi novekedés iliteme a redlkamatlabtol, és minél nagyobb a mar felhalmozott allam-
addssag aranya a GDP-hez képest. Képletben kifejezve:
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bp az allamhdaztartas kivanatos elsGdleges egyenlegének ardnya a GDP-hez,

D, az eddig felhalmozott 4llamaddsség aranya a GDP-hez,

r a realkamatlab,

g a gazdasagi novekedés liteme.

A képletbdl (némi atrendezéssel) konnyen kiolvashatd, hogy az dllamaddssag aranya-
nak szinten tartdsidhoz anndl nagyobb aranyu elsGdleges egyenleget kell biztositani az

22 Lehet a megitélés alapja az, hogy nemzetkodzi egyezményekben milyen ardnyt tartanak még elfogadha-
tonak. A maastrichti szerz6dés ezt az aranyt a GDP hirom szazalékdban allapitja meg. Ez maris felhivja a
figyelmet a problémédhoz kapcsolddd bizonytalansdgra: mindegyik orszdg gazdasagi helyzete kiilonbozd.
Eppen ezért nem lehet a fenntarthat6 novekedéssel dsszeférd deficit aranya mindeniitt ugyanaz. Igaz ugyan,
hogy a tényleges deficitek ardnya orszdgonként kiilonbozd, és a fenntarthaté novekedés nem mindeniitt
kinyilvanitott gazdasagpolitikai cél.

23 Kordbban inkébb az ad6ssag/GDP ardny csokkentése volt a célkitiizés. Ez tulajdonképpen teljesiilt, de
sajatos modon nem csupan az erre iranyulé tudatos gazdasagpolitikai dontések révén. A teljesiilés jelentGs
részben spontdn modon valdsult meg, a dezinflacié és az addssag Osszetételének hatdsira. (A probléma
magyarazatara késébb visszatériink.)
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allamhdaztartdsban, minél nagyobb ardnyd a mdar felhalmozott dllamaddssag, és minél
nagyobb a redlkamatldb. Ezzel szemben a sziikséges elsGdleges egyenleg a gazdasagi
novekedés litemével forditottan ardnyos. Ha példaul a felhalmozott 4llamaddssag a GDP
70 szazaléka, a redlkamatlab 5 szazalékos, a gazdasagi novekedés iiteme pedig 4 sziza-
1ék, akkor a sziikséges els6dleges egyenleg aranya az egyik évrdl a masikra megvalosuld
novekedés soran 0,7 X 1/1,04 = 0,673 szazalék a GDP-ben kifejezve.

Ha az inflaci6tol és néhany egyéb bonyolitd tényez6tdl eltekintiink, az dllamaddssag
akkor novekszik, ha az allamhaztartds deficites. A deficit pedig akkor nem vezet az
addssag/GDP ardny novekedésére, ha a GDP-hez viszonyitott ardnya annyi, amennyi a
mar elért adossdg ardnydnak és a novekedés litemének a szorzata. Ha példaul az adds-
sadg ardnya a GDP-hez képest 0,7, a novekedés liteme pedig 5 szdzalék, akkor a GDP-
ben kifejezve 0,7 X 5 = 3,5 szdzalékos deficit esetén marad az adossdg ardnya valto-
zatlan.?

Az 4llamaddssag azonban ndhet az inflacié kovetkeztében is (fiiggetleniil att6l, hogyan
alakul az allamhdaztartds egyenlege). Ha az addssag egy része kiilsé addssdg, annak fo-
rintértéke megndhet az inflacidt kovetd leértékelés kovetkeztében. Az inflacié miatt ter-
mészetesen novekszik a GDP nomindlis novekedési titeme is. Ekkor mar az adllamhéztar-
tas deficitjének nem kell igazodnia a GDP-novekedés (nomindlis) titemének és a mar
kialakult addssagratanak a szorzatahoz, hogy az ad6ssag/GDP arany fennmaradjon. Ilyen-
kor a deficit tényleges ardnya e szorzatnal rendszerint joval kisebb.” Magyarorszagon
példaul az elmult tiz évben a nomindlis GDP ndvekedési liteme atlagban joval 20 széza-
1€k felett ingadozott. Az ad6ssdg/GDP arany tobbnyire 0,6 és 0,9 kozott alakult.?s Az
allamhéztartas deficitje joval kevesebb volt a GDP 10 szazalékdndl, az ad6ssag/GDP
arany mégis tobbnyire csak vontatottan csokkent.

Léteznek olyan tételek is, amelyek a folyd koltségvetési bevételektSl és kiadasoktdl
fliggetlenil novelik az addssag/GDP aranyt. Ilyenek mindenekel6tt a bank- és addskon-
szolidacié finanszirozasara kibocsatott, hosszu lejarati kamatozé allami értékpapirok.
Ezek kamatterhei ugyanigy rontjak az dllamhdaztartis egyenlegét, mint azé az adossagé,
ami a folyd kiadasok és bevételek kiilonbsége alapjan keletkezett. Emiatt is néhet az
allamadossag, és megnovelheti a korabbi addssag/GDP aranyt is. Ha az igy megnovekvd
addssagot a GDP tényleges, redlértékben bekovetkezd ndvekedése nem egyenliti ki, az
adossag/GDP arany emelkedésének elkeriiléséhez sziikség lehet az allamhaztartas elsGd-
leges tobbletének novelésére. Ugyancsak az elsddleges tobblet novelésére keriilhet sor
akkor, ha az ad6ssag/GDP ardny til nagynak bizonyul, és ennek csokkentése sziikséges-

24 Ekkor ugyanis az dllamadossag és a GDP azonos litemben ng, és igy az adossig ardnya véltozatlan.
Legyen 70 értékegység az adossag Osszege, és 100 értékegység a GDP. Az utdbbi 5 szdzalékos novekedés
esetén 105-re emelkedik. Az 5 szdzalékos novekedési iitem 7/10-e 3,5 szdzalék, ami a GDP-hez képest 3,5
értékegység; ennyivel n6 a felhalmozott addssidg Osszege. A 73,5 Osszegli adossdgallomany a 105 Osszegd
GDP-hez képest éppen 0,7 ardnyu. A kérdésrdl részletes elemzés taldlhatd: Erdds [1999] és Allsopp-Mayes
[1987].

%> Ennek szdmos oka van. A legfontosabb az, hogy az inflaci6 az dllamhéztartds bevételeinek és kiadasa-
inak tilnyomé részét kozelitleg azonos mértékben érinti. Ennyiben az dllamhdztartds egyenlegének az
inflacié miatt csak kismértékben kell valtoznia. DontGen a kamattételek, illetve az inflacids add miatt kovet-
kezik be valtozds. Az addssdg kamatterhei az inflaciéo miatt nének, ez noveli az allamhaztartas deficitjét.
Ugyanakkor az inflacidés adé novelheti az dllamhaztartas bevételét. Ha az dllam nett6 addssiga nagyobb,
mint a monetaris bazis 0sszege, a kamatok és az inflacids ado egyiittes alakuldsa végiil is noveli az dllamhdaz-
tartas deficitjét. De csupan emiatt a deficit nem lesz lényegesen nagyobb, hiszen e tételek az allami bevételek
és kiadasok elég kis hanyadat teszik ki. Minél gyorsabb az inflacid, annal inkdbb ez az eredmény: a deficit
aranya lemarad a nomindlis GDP novekedési titemének és a mar elért adossdgratanak a szorzata mogott. Az
inflaciés add és az allamadéssidg kamatterheinek egymashoz viszonyitott aranyar6l lasd b&vebben a szerzd
kordbbi tanulmanyait (Erdds [1997], [1998]).

2 Az allamhaztartas brutté adossaga a GDP szdzalékdaban 1994 és 1998 kozott rendre: 87,9, 87,0, 72,6,
63,7 és 61,2 szazalék volt. MNB Havi jelentés, 1999. junius.
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sé valik. A bankkonszolidéci6 és az adossadg/GDP arany csokkentése tekintélyes, a GDP
tobb szazalékara rugd pozitiv elsddleges egyenleget igényelhet.?’

Emlitést érdemel, hogy inflacid esetén az adossdg/GDP arany az elsddleges egyen-
leg novelése nélkiil, az infliciéra tdmaszkodva is csokkenthet§. Ezzel kapcsolatban
szoktak beszélni az addssag elpdrologtatdsdrol. A szélsGséges eset az, ha az allam az
adoéssag utdn nem fizet kamatot, és igy addssaganak realértéke pontosan az inflacid
itemével megegyez6 mértékben esik. Az addssag/GDP aranyban ez ugy jelentkezik,
hogy a GDP nominalis értéke az inflacié miatt n§, mig az dllamaddssadg nomindlisan
véltozatlan marad.

A valdsagban az dllam fizet kamatot, amit esetleg hitelbdl fedez, de gyakran el&fordul,
hogy a fizetett redlkamatlab negativ elGjeld. Ekkor az dllamaddssag 0sszege nomindlisan
novekszik, de lassabban, mint a GDP nomindlis értéke. Az adossdg/GDP ardny most is
csokken az elsédleges egyenleg tobbletének ndvelése nélkiil.

Ez a megoldés olcs6 az dllamhdaztartds szdmira. Az éllam ezt a hitelfelvétel terén
élvezett monopolhelyzetére timaszkodva bizonyos koriilmények kdzott alkalmazhatja is,
és az elmult tiz évben az egyes volt szocialista orszagok — bar nagyon eltéré mértékben —
valdban éltek is vele. Ez a politika azonban nagyon kockézatos mind gazdasigi, mind
politikai értelemben, és erkdlcsi szemszdgbdl is kifogdsolhat6. Inkabb csak nagyon ki-
élezett gazdasagi sziikséghelyzetben fogadhato el.

Mas mddon is alkalom nyilik az ad6ssdg/GDP ardny csokkentésére, kiilondsen olyan
orszagokban, amelyek a termelékenység szintje, a gazdasagi szerkezet korszertisége és a
nemzetkdzi versenyképesség terén felzark6zoban vannak a naluk fejlettebb orszdgokhoz.
Ha az addssag tekintélyes hanyada kiils6 addssdg, annak alakuldsa hazai pénzben kifejez-
ve nagyban fiigg a valuta arfolyamétdl. A hazai pénz a kiilfoldi valutidkkal szemben
redlértelemben jelentGsen felértékelddhet.

Magyarorszagon kis megszakitasokkal tobbnyire a forint realfelértékelddése figyelhe-
t6 meg. Ez Osszefliggésben van azzal, hogy a versenyképesség, a rendszervaltast kdvetd
jelentds visszaesése utan, csaknem folyamatosan javult. A realfelértékel6dés mértéke, a
belsé és a kiils6 termeldi és fogyasztdi arszint alakuldsat figyelembe véve, akar évi 3-4
szazalékot is elérhet. Attdl fiiggden, hogy mekkora a kiils6 addssadg ardnya az 0sszes
allamadéssagon beliil, a realfelértékelddéstdl fiiggden csokkenhet az adssag/GDP arany.
A GDP nomindlis értéke ugyanis a belsd inflacids rata altal meghatdrozottan né, az
adossag novekedését viszont a hazai pénz reélfelértékelddése fékezi. (Mert a kiils§ adds-
sag forintértéke ilyenkor lassabban né, mint ahogyan a hazai arszint emelkedik.) Az
addssag/GDP ardny ebben az esetben is az elsddleges egyenleg javitdsa nélkiil csokken.
Az addssdg/GDP arany tehat szamos tényezd hatdsdra valtozhat, és inflacids korilmé-
nyek kozott a valtozdsok gyakrabban kovetkeznek be, tovabba nehezebben kdvethetSk és
érthetdk meg.

Ezek utan felmertil a kérdés: a fenntarthatd gazdasagi novekedés szempontjabdl mennyire
fontos plafont szabni az addssag/GDP arany szdmara, illetGleg mennyire sziikséges en-
nek az ardnynak a csokkentése, ha a tényleges arany tiil magasnak bizonyul. Tovabba: ha
mar az allamhdaztartasi deficit szerepét a beruhazasok kiszoritdsaban megértettiik, kell-e
az ado6ssag/GDP arany elfogadhat6 plafonjaval kiilon is foglalkoznunk.

A vilasz az, hogy kell. Az ad6ssag/GDP arany akkor is okozhat gondot, ha egyébként
az allamhaztartds egyensilyban van. Lattuk azt is, hogy az dllamaddssidg novekedését
nemcsak az dllamhdaztartds foly6 bevételeinek és kiaddsainak egyensilyhidnya okozhatja.
Es ami a legfontosabb: az 4llamhaztartas deficitje és az adéssag/GDP ariny mas és mas
problémékra irdnyitjak a figyelmet. A deficit inkdbb az aggregilt keresletre, ennek nem-

27 Err6l b6vebben olvashatunk Antal [1999] tanulmanyaban.
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kivénatos tdbbletére és ezzel kapcsolatban az 4llam forrdselvond szerepére hivja fel a
figyelmet. Az addssag/GDP arany pedig inkdbb arra (vagy arra is), hogy az allamadds-
sag léte hogyan befolyésolja az 4llam adott kiad4sainak 0sszetételét és igy a forrasalloka-
ciot. Felvet tovabba tartdsnak igérkez6 finanszirozasi problémakat.

Az allamadéssag és az utdna fizetendd kamat el§idézheti persze az dllamhaztartas de-
ficitjét is. Ekkor a mar jol ismert gondokkal szembesiiliink. A kamatfizetés forrasokat
von el, mert akik a kamatot kapjak, azok annak jelentds részét elkoltik, méghozza nagy-
részt nem beruhazasokra. Maris a beruhazisokat kiszoritd hatdssal van dolgunk! De
lehet, hogy a kamatfizetés miatt, pontosabban létezése ellenére, marad az dllamhdaztartés
egyenstlyban.

Ekkor az allamhdaztartds a folyé bevételeinél kevesebb kolt bérekre, transzferekre,
dologi és beruhazasi kiaddsokra. Ezekre sziikség van, bar nagysaguk az adott gazdasagi,
szocidlis, kulturélis, politikai helyzett6l fliggéen, valamint a gazdasagi fejlédés sziikség-
leteinél fogva kiilonbdz6 lehet. Az ilyen kiaddsok viszont az addssdg kamatterhei miatt
jelentdsen csokkenhetnek. Ha az addssagteher a GDP 60 szdzaléka (mint amekkora jelen-
leg nalunk), annak kamatterhe nagy gondot okozhat az dllam szdméra. Ha a kamatldb
5 szazalékos, a kamatteher a GDP 0,6 X 5 = 3 szazaléka, és 40 szazalékos allamhaztartasi
bevétel/GDP hanyad esetén az dllamhaztartasi bevételek 15 szazalékara rag (3/0,4 = 7,5).
Magasabb kamatlab esetén természetesen a terhelés joval nagyobb. A gond tehat jelentGs
részben az, hogy a kamatteher vagy nagyon megvaltoztatja az dllamhaztartas kiaddsainak
Osszetételét, vagy pedig — deficitet okozvan - finanszirozasi nehézségekhez vezet.

A gyakorlatban mindkét probléma felmeril: finanszirozasi nehézségek is jelentkez-
nek, és a kamatfizetés miatt az dllamhéztartis nem tudja megfelelGen betolteni a forrasok
allokalasdban ténylegesen ra vard szerepet.”® A gond annél silyosabb, minél nagyobb a
fizetend$ kamatok Osszege, az utdbbiak pedig - adott kamatldb mellett — nyilvdnval6an
anndl nagyobb 0sszegre rignak, minél nagyobb a felhalmozott dllamaddssag.? Van tehat
realitdsa annak a tételnek, hogy a fenntarthat6 novekedés nem fér 6ssze akarmekkora
addssag/GDP arannyal.

Ha az addssag az allam belsé addssaga, a fizetett kamat orszagon beliil marad, és ez
kiilonb6z6 csatorndkon keresztiil visszadramolhat (s6t nagyrészt vissza is dramlik) az
Ujratermelés folyamatdba. A kamat, mondjak sokan, végiil is az egyik hazai zsebbdl a
masikba vandorol.*® De mikézben ez megtorténik, konnyen lehet, hogy az allami keres-
let és/vagy a kamatlab alakuldsdnak hatdsdra a beruhdzdsok és veliik egyiitt az Osszes

2 Pontosan ez a helyzet Magyarorszagon. 1998-ban a kozponti allami koltségvetés kiaddsai kozott a
masodik legnagyobb tétel a kamatkiadds. E nélkiil sokkal tobb pénz jutna a gazdilkodd szervezetek, az
onkormanyzatok tdmogatasara, allami forrasbol fedezett felhalmozasra és transzferekre. E nélkiil az allam-
haztartas nem volna deficites, hanem tobblettel zarulna.

22 A kérdést bonyolitja, hogy inflicié esetén a kamat részben a kolcsonvett téke inflacios értékvesztését
ellensilyozza. Inflaciés kamatteher esetén mind a finanszirozasi gondok, mind a megtakaritasok felhaszna-
lasdnak problémai sajatosan jelentkeznek. De az inflacios kamatteher az dllamhaztartds szdmdra ugyanigy
gond, mint az egyéb, példaul bérkiadas; valahogy fedeznie kell ezt is. Ha a kdzponti koltségvetés az egyen-
leg javitasara torekszik, vagy a kamatkiadasokat az 0sszes tervezett kiadasok kozé igyekszik szoritani (és ezt
kell tennie!), akkor miattuk is korlatoznia kell egyéb foly6 kiaddsait. Nem jo tehat a koltségvetés szdmara,
ha az allamaddssag Osszege nagy, akar redlkamat, akar inflaciés kamat fizetend§ utdna.

30 Nagyjabol és egészébdl az dllamadossaggal sajat magunknak tartozunk. Mindenki részt véllal abbdl a
kotelezettségbdl, hogy az allamaddssdgot visszafizesse. De az allamaddssdg sokak tulajdondban van. Elsé
megkozelitésben tigy gondolhatunk arra a kotelezettségre, amelyet az ad6ssag képvisel, mint ami kiegyenliti
azt a vagyont, amelyet az addssdg reprezentdl az dllami addssaglevelek tulajdonosai szdmara. Ebben az
esetben az adéssag nettd értelemben nem volna teher a tdrsadalom szdmdra. Az egyetlen eddig figyelembe
nem vett tényezG az adossag kiilfoldiek altal tulajdonolt része. Ebben az esetben az Egyesiilt Allamok vagyo-
nanak egy részét, amelyet az dllam addssaga képvisel, kiilfoldiek tulajdonoljak, mig a jovébeli adofizetési
kotelezettség teljesen a hazai lakossdgra harul. Ekkor az addssdg azon része, amelyet a kiilfoldiek tulajdo-
nolnak, az egyesiilt allamokbeli lakosok nettd addssiaga.” (Dornbusch-Fischer [1994] 589. o.)
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beruhdzott t6ke a sziikséges szintnél és aranynal kisebb mértéket érnek el. Ez a deficit és
az allamaddssag gazdasagi novekedésre gyakorolt hatranyos hatdsanak a 1ényege.?!

A kozgazdasagi, elsGsorban a keynesi kozgazdasigtani irodalom az allam belsd adds-
sagfelvételét nem tekinti annyira komoly problémanak, mint a kiils§ eladésodast. Ezzel
tanulmanyunk masodik részében foglalkozunk majd.
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