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Osszefoglalas

A tanulmany a magyarorszagi piacgazdasagi &aaakulés egyik meghatarozd elemét, a
piacképes alampapirokkal valo koltsegvetés finanszirozas bevezetésenek hatésait elemazi,
amely a kedvezményes jegybanki hitelezést vétotta fel 1992-ben. A vizsgalat az 1986-
1997-es idO0szak adatai aapjan készilt. Az édlamaddssag, a kilsd és a belsd
egyensuly(talansag), valamint az inflacié kolcsbonds meghatérozottsaganak a feltarasara
el0szOr az dlamhaztartas finanszirozas sziksegletének, majd pedig a finanszirozasnak a
szerkezeti vétozésait elemeztik. Az eladdsodashdl szarmazd korlatokat és azok
makrogazdasagi kovetkezmenyeit a koltségvetéss hiany kilonbozd (pénzforgalmi és
eredmeny-) szemléletl mutatOinak 0Osszehasonlitd elemzésével és az adossagrata
(allamadossag/GDP) alakuldsdt meghatéarozd tényezdok szamszer(sitésével vizsgatuk. A
kdzéppontban az un. operacionalis (az inflacio hatésétdl megtisztitott kamatokkal szamitott)
deficit alakulasa és annak finanszirozésa al. Az operaciondis deficit eemzésével
kimutathato, hogy az 1995. marciusi kiigazitd program nem csupan az évtized elsd felében
folytatott koltsegvetés politika kovetkeztében volt elkerilhetetlen, hanem legaldbb annyira
a nyolcvanas évek dtlathatatlan finanszirozasi rendszerében mindvégig rejtve marado,
halmozodo fesziiltsegek kovetkezménye volt.

Annak érdekében, hogy a finanszirozasban résztvevo két intézmenyileg elkilonilt szerepld
(a koltsegvetés és a Magyar Nemzeti Bank) a megfigyelés idOszak soran jelentdsen
atalakult finanszirozas szerepvallaasara érzéketlen mutatot kapjunk, bevezettik a kibovitett
konszolidalt alamadossag kategorigat. A szamitasok a konszolidalt nettdé addssag alapjan
késziltek, amely a koltsegvetés és a kdzponti bank egytittes kiilvildggal szembeni tartozasait
tartalmazza csbkkentve a kovetelésekkel. A kibdvitett konszoliddt allamaddssag aapjan
lehetdve valt az elmult tizenegy év egyseges szemléletl elemzése, az eladosodéast jellemzd
tendenciak és dinamikus Osszefliggések kimutatésa. Az elemzeésbdl kitGnik, hogy a
koltsegvetés finanszirozasi rendszerének piaci alapokra helyezése a koltsegvetés terheket
(beleértve az eladosodas koltségeit) nem novelte, csupan kimutathatova tette a monetéris és
fiskalis funkciok szétvllasztésaval, a transzparencia novel ésével.

A konszolidalt addssag aapjan vat lehetbvé annak kimutatasa, hogy az elmult tiz évben az
dlamaddssag implicit redlkamatai (amelyek eltérnek a kozvetlentl érzékelhetd, aktudlis
mindenkori kamatoktol) mindvégig meghaladtak a novekedest, ami az adossagrata
folyamatos emelkedesét idézte €l6. Ezt a hatast csak 1995-t161 mérsekelte a koltségvetés
kiigazitas, az elsOdleges egyenlegben elért tobblet. Az addssagrata az utobbi harom évben
elért jelentds (15 szézal ékpontot meghaladd) merseklésenek a legfontosabb eleme azonban a
privatizaci 0s bevétel ek addssagtorlesztésre val o felhasznal asa volt.

A mult elemzése dapjan a szerzok arra kovetkeztetésre jutottak, hogy a kozelmultban
bekovetkezett jelentds adossagréta csokkenés ellenére az eladosodottsig meg mindig
komoly korléot jelent a magyar gazdasagi felodésben. A fenntarthatd ndvekedés
feltételeinek megteremtése és a fejlett orszagokhoz vald felzarkozas folyamatossdga az
adossdg tovabbi mérséklését kivanja meg. Ehhez a koltségvetés GDP-hez mért hianyanak
tovabbi csokkentésere van szilkség, ami az el sddleges egyenleg GDP-hez mért legaldbb 1,5-
2%-0s strukturdlis tobblete mellett latszik megval 6sithatonak kozép téavon, ha figyelembe
vesszik a fenntarthat0sadgi szempontokat, a dezinflacids torekveseket és azt, hogy a
finanszirozés olyan extraforrasai, mint a privatizaci0s bevételek a kdzeljovoben el apadnak.



Bevezetést

Jollehet Magyarorszég méar a nyolcvanas években élenjart a volt szocialista orszagok kozott
a kulénbozo reformok kialakitasa és bevezetése terén, a kilencvenes évek elsd fele megis a
sikertelen stabilizacio jegyében telt el, s 1995 tavaszara elkertlhetetlenné vat egy atfogo,
kiigazitd intézkedéscsomag bevezetése®. A stabilizécios kisérletek kudarcai kapcsan a
koltsegvetési politika késlekedd akalmazkodasa és a koltségvetési kiigazitas elégtelen
meértéke tobbnyire az elsd helyen szerepel az okok felsorolasakor. Ebben a tanulméanyban a
fiskalis kiigazitds egyik aapvetd fontossagu tényezdjenek szerepét vizsgajuk meg
kozelebbrdl: a koltségvetés finanszirozas rendszerének atalakitasat, az 1992-t0l érvenyes,
piaci alapokon nyugvo finanszirozasnak az eladosodasi és makrogazdaségi folyamatokkal
valo kolcsonhatését elemezzik. Az dlamhéztartés reform egyéb vonatkozasait itt nem
vizsgdljuk®. Céunk az, hogy empirikusan is bemutassuk a finanszirozasi sziikséglet és az (j
tipust, a piaci valtozasokra érzékeny finanszirozas kozotti Gsszefliggéseket. Ennek soran
attekintést adunk mind a finanszirozasi szilkseglet (az dllamhéztartas hiany), mind pedig a
finanszirozas szerkezetének atal akul asarol.

Szamitasainkat az un. konszolidalt allamhaztartasra végeztik, amely tartalmazza a kzponti
koltsegvetésen kivil az elkilonitett allami pénzalapokat, a tarsadalombiztositas alapokat és
az onkormanyzatokat. A konszolidalt lamhaztartas részének tekintettik a Magyar Nemzeti
Bankot (MNB) is, hiszen a kdzponti bank részben az eredmeény - elszdmolasan, részben
pedig a finanszirozas kapcsolatain keresztil fontos hatast gyakorolt az dlamhéztartés
pénziigyi pozicidjara a vizsgdt iddszakban®. A tanulményban bemutatjuk, hogy az Uj
finanszirozés rendszer egyik aapeleme a kdzponti bank - a felett piacgazdasagokra
jellemzd - flggetlenségének megteremtése volt. A gazdasagpolitikai tisztanlatashoz azonban
(mind a multra vonatkozoan, mind pedig a jovoben) elengedhetetlen a kozponti koltsegvetés
és az MNB kozotti penzmozgésokat és addssag-tipusi kapcsolatokat kiszirni, mivel a
magyar alam kulfoldi adossagainak dontd része az 1997 januari addssagcseréig az MNB
adossagal kozott jelent meg. Eppen ezért csak a koltségvetés és a kdzponti bank egyiittes
figyelembevételével kimutathatd un. konszolidalt allamaddssag az, amely tikrozi a
tényleges adossagszerkezetet (belsd és kiulsd, deviza és forint stb.), s aminek aapjan
vizsgahatok az eladdsodast meghatérozo tenyezok. A tanulmanyban részetes empirikus

L A tanulmény a Vilagbank kiadaséban a magyar dlamhéztartasi reformrél késziild konyv (szerk. Bokros, L. -
Dethier, J. J) egyik fejezetének kibdvitett vatozata. A szdmitésok alapjaul szolgald adatbézis tsszedllitésaban Lovas
Zsolt és Kiss Gabor végzett részletes, a kimutatasok olykor kibogozhatatlannak tind kuszasagéat elrendezd munkét,
amely lehetbvé tette, hogy hosszll iddszakra vonatkozd, dsszehasonlithatd adatsorok alapjan végezzik vizsgél atainkat.
KoOszonjik a segitséget. A tanulmany korébbi vétozataihoz fOzott, valamint a belsd vitdkon elhangzott
észrevételekért, épitd birdatokért koszonetet mondunk: J .J. Dethier-nek, Laszl6 Csabanak, Kovéacs Almosnak,
Kerekes Agnesnek, Kopits Gyorgynek, Néray Laszlonak, Pete Péternek, Sandor Gyorgynek, Simon Andrésnak,
Suranyi Gyoérgynek, Szapéary Gyorgynek, Székely P. Istvannak. A fennmaradd esetleges tévedésekért természetesen a
szerzoké a felel6sseg.

2 A “Bokros csomag” elemeirdl és értékelésé&rdl sok irést idézhetnénk. Tobbek kozott: Bokros (1997), Kornai (1997),
Surényi (1995), MNB Eves Jelentések 1995, 1996.

3 Errél az MNB -ben killon tanulmany késziilt (Kiss (1998)), 14sd tovabba Lészl6 (1998).

* Egy teljes konszolidécié esetén az dsszes jelentos kvézifiskdis tevékenységet folytatd szervezettel szilkséges lenne
konszoliddni (pl. APV Rt, Eximbank, MFB, stb.) de megbizhaté informéciok hianydban erre most kisérletet sem
tesziink.



elemzest mutatunk be a finanszirozasi szerkezet (seigniorage - adossag) valtozasardl,
tovabba az adossag-finanszirozas szerepérdl, szerkezeti atalakulasarol.

A szdmitasokat bruttd szambavétel alapjan készitetttk mind a tartozasok, mind a
kovetel ések tekintetében, mivel olyan kategoriakat kerestiink, amelyek szintetikus mutatoi
lehetnek az elmult tébb, mint tiz év eladosodas folyamatat jellemzd tendenciaknak,
mikdzben nyilvanvald, hogy a vizsgdati idoszakban szamos szabalyozasi, szervezeti
valtozas kovetkezett be, ami jelentGsen érintette a koltsegvetés finanszirozasaban részt vevd
két szerepld - maga a koltsegvetés és a Magyar Nemzeti Bank (MNB) - szerepét,
kovetkezesképpen merlegeszerkezetét kimutatott eredmenyé is. Ezért definidtuk a
kibovitett konszolidalt (bruttd és nettd) allamaddssag mutatojat, amely a megszokott
konszolidalt dlamaddssag mutatoktol eltérben tartalmazza a kozponti banknal 1évd piaci
kamatu, rovid legjaratu forrasokat és koveteléseket is. Ezért adossagrataink is eltérnek a
hivatalosan ismertektdl, viszont igy olyan mutatokhoz jutottunk el, amelyek invariansak az
intézmenyi feladatmegosztasra, s amelyek alapjan kimutathatok a jovoben varhato
tendenciak és meghatarozhatok a jovobeli fiskalis politikaval szembeni al apkdvetel menyek.

A piacgazdasagi atmenet valtozo korulmenyel (szabdyozasi, intézményi feltételek, felodo
penz- és tokepiacok) kozott a koltsegvetés politika értekelése csak tobb, kilonb6zo
szemléletd mutatd alapjan végezhetd e megbizhatéan. Ezért a finanszirozas sziksegletet
penzforgami és eredmeény-szemléetben egyarant elemeztiik, s az alkalmazkodas folyamat
vizsgalatat az inflacios torzitasok elkertlése érdekében az inflacio-szlrt (un. rea, vagy
operaciondis) koltségvetés mérlegre aapoztuk. A becslések az 1986-1997 idészakra®
vonatkoznak, jollehet az Gsszehasonlithatd adatok eldallitasa nem kis gondot jelentett,
hiszen sokaig a transzparencia hianya jellemezte a koltsegvetés kimutatasokat és a
finanszirozési rendszert egyarant®.

Alapkérdésiink a fiskalis politika és a relative magas (a tobbi aaakuldé gazdasagga
Osszehasonlitva makacsabb), 20% kordli inflacio kapcsolata. A mult finanszirozas
folyamatainak elemzese fontos adal ékul szolgalhat ahhoz, hogy meghatarozhassuk a fiskalis
politikdval szembeni elvarasokat, az eldttiink all6 dezinflaciés periddusban’. Kézenfekvd
lett volna, hogy vizsgalatainkat csupan az 1992-t kovetd iddszakra végezzik, amikor mar
végig piaci kamatozasi instrumentumokkal finansziroztdk a koltségvetés hianyt. Ekkor
azonban nem tudtuk volna bemutatni a multbol szarmazo addssag-0rokseg nagysagabol és
Osszetetel €00l adodo kovetkezmeényeket, melyek a kilencvenes évek elsd felében mindvégig
behatarolték a koltségvetés politika mozgasterét.

A tanulmany elsd és masodik részében a magyarorszagi inflaciot meghatarozé fobb
tényezOk éttekintésével kiséreljuk meg korulhatérolni a fiskalis politika “ feleldsségét” a
kilencvenes évek koOzepes inflacidjanak fennmaradésdban, s az &llamhaztartas
finanszirozas szilkségletének makrogazdasagi Osszefliggéseit vizsgaljuk. A harmadik
részben bemutatjuk, hogy - tekintettel a magas eladdsodottsagra, a kozepes inflaciora és a
fegjlodesben |évd dlampapirpiacra - a koltsegvetés kiigazitds folyamat jellemzdi csak az
allamhaztartas hiany kil onbdzd szemléletl merdszamaival ragadhatok meg.

® Ahol |ehet az 1997-re vonatkoz6 eldzetes adatokat is feltiintettilk.
® A koltségvetési pozici6 &tléthatésaganak fontossagardl és az ezzel kapcsolatos kdvetel ményekrdl 14sd K opits (1997).
" A dezinfl4cio kérdéseirol 14sd bovebben Surényi - Vincze (1998) és MNB, Monetéris politikai iranyelvek 1998.



A negyedik és 6todik rész az adossagdinamika alakulasaval foglalkozik, az adossagrétét
meghatérozo tényezOket vizsgaja az 1992-161 érveényes Uj, piaci finanszirozasi rendszer
kilonbozo aperiddusaiban. Az utolsd részben néhany olyan tanulsagot, kovetkeztetest
foglalunk Ossze, amelyet véleményiink szerint mindenképpen figyelembe kell venni, az
elottiink allo iddszak koltségvetés-finanszirozas programjanak kial akitasakor.

1. Az inflaciét befolyasol 6 tényezok a piacgazdasagi atmenet idoszakaban

A fejlett piacgazdasagokban az arstabilités, mint monetéris politikai végsd cél mogott az al,
hogy az inflacionak elsddlegesen monetaris okai vannak, s igy az a monetaris politika
eszkozeivel fékentarthatd. Az aalakulo orszagokban azonban emellett szamos olyan
infl&ciés forrassal kell szamolni, amelyek a kozponti iranyitasi gazdasadgban felhalmozott
feszliltségekkel dlnak Osszefliggesben. A korabbi rendszerben kialakult relativar-torzul asok
eleve dkerllhetetlenné teszik a magasabb arndvekedést, figyelembe véve az arak
viszonylagos merevsegét, azt, hogy az arardny-korrekciokra csak ritkan kertlhet sor
arcsokkentéssel. gy az étalakul 6ban |évd gazdasagokban az inflaci6t meghatérozo tényezok
a kovetkezOkéeppen csoportosithatok:

monetéaris és arfolyampolitikai tényezok;

fiskalis politika;

relativ arvaltozadsok: egyrészt az artorzuldsok felszamolasa, masrészt a gazdasag

felzark6zasabol adodo relativ arvatozasok;

vérakozésok és gazdasigpolitikai érdekek.
Ez atanulmany a méasodik ponthoz kapcsolodik, s arra probalunk meg vaaszt kapni, hogy a
kilencvenes évek koltségvetés politikgja, a kedekedd akamazkodas és az azt kovetd
kiigazitas milyen szerepet jatszott a kozepes inflacio fennmaradasaban. Mar indul askor meg
kell azonban jegyezni, hogy az Oroklott adossagterhek és az étalakulas tarsadalmi
megprobédltatasal szabta korlaiok (a szilkséges és lehetseges dlamhaztartés korrekcid)
kozétt, a kialakuloban lévd &llampapirpiac sirlodasai  kozepette nehéz feladat volt
meghatérozni a még elviselhetd fiskdlis kiigazitas mértékét és mikéntjé®. Ezen koriilmények
kozott kilondsen relevansnak tlnik Tobin azon gondolata, hogy az inflacio egy féatyol, mely
mOgott ajovedelmek Ujrael osztasa lezglik.

Az ar- és a kulkereskedelem liberalizacio, valamint a kilénbozo termeldi és artdmogatasok
felszamolésa a nyolcvanas évek vegen - a kilencvenes évek legelgien elkertlhetetlendl
egyuttjart a relativ arak egyszeri (esetleg tobb Iépcsbben lezajlo) korrekcidjaval.
Ugyanakkor a gazdasag mikroszerkezetének atalakulasaval, a piaci megfontolasok alapjan
dontd Uzleti szektor kialakulasaval parhuzamosan megindult egy folyamatos relativ ararany-
atrendezddés az un. tradable (kilpiaccal versengd) és non-tradable (kulpiaccal nem
versengd) szektor kozott, amely egy folyamatos, endogen étrendezddeés folyamat és a
kiilfélddel versenyzd szektor névekvo termelékenységével al dsszefiiggésben®. (1. 4bra)

8 |gaz a mai napig nem rendelkeziink a koltségvetés kiadasok és bevételek koltség-haszon elemzésével, a
koltségvetési Ujraelosztés tényleges hatésainak elemzésével, igy ilyen korllmények kozott a fiskdlis kiigazitas
tarsadalmi koltségei elméletileg sem minimaliza hatok.

° A tradable és non-tradable szektor a killfélddel folytatott verseny szempontjébdl alkalmazott csoportositas. A verseny
egyrészt a kilsd piacokon zajlik (export), mésrészt az import és a belfoldi termelés kozotti helyettesithetdségen
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------ Belso redarfolyam

Linedristrend

A dezaggreldlt arindexek vizsgdata azt mutatta, hogy még a nagyobb keresleti sokkok
idgjén is csupan néhany terméknél volt példa az &rak csokkentésére is. (Vincze-Zsoldos
(1996)), s igy feltételezhetd az arak nagyfoki merevsége lefelé. A rdativ &ak
atrendezddése, s az abbdl fakado inflaciés nyomés az egész megfigyelési iddszakot
jellemezte, a reészletesebb vizsgaat alapjan azonban jol elkilonilnek az eltérd jellemzdkkel
rendelkezd szakaszok.

1986-1988 Az alacsonyabb inflacio a hatosagilag meghatarozott arakkal magyarézhato.

1989-1991 A liberalizacios, magas inflacios idoszak, amikor a forint |eértékelések mértéke
kortlbelll kiegyenlitette a magyar inflacio és a fObb kereskedelmi partnerek
aremelkedése kozotti kilonbséget.

1991 kozepe - 1995 elge Az inflacid 1991 kozepén érte e a csicsot, s ezt kovetben a
gazdasagpolitika  erbteljes  dezinflaciot  hirdetett meg, amely  késbbb
fenntarthatatlannak bizonyult. Az iddszak tanulsdga, hogy a mesterseges relativ
artorzulasokkal eért alacsonyabb inflacié egy id6 utdn olyan feszlltsegek
felhalmozodasaval jar, amelyek korrekcidja elkertlhetetlendl a dezinflacios folyamat
visszafordulasét eredményezd intézkedéseket igényel’®. Az 1992-t6] céul kithzott
inflacio-mérsekles két alapeleme a red effektiv arfolyamindex termel®i aralapon

keresztill érvényesiil. A felzarkdzast jellemz0 red felértékel6dés az Un. Balassa-Samuel son hatéssal dll dsszefliggésben
(Halpern-Wyplosz (1997)).

10 Ezért fogalmazddott meg az MNB 1998. évi monetéris politikai iranyelveiben a monetéris politika végsd céljaként a
“fenntarthaté inflacié mérséklés “, mint végsd c4l.



mért szinten tartésa, valamint az energia és a kozszolgdtatés arak “befagyasztasa’
volt. Az iddszakot a fogyasztoi és a termel®i arindex kozotti 10 szazalékpontnyira
novekvd rés jellemezte’. Az iddszak &-, jovedelmezdséy és versenyképesség
elemzése tllhaladja e tanulmény kereteit’, am az |ényeges, hogy a mesterségesen
fenntartott ararény-torzuldsok korrekcioja elengedhetetlen feltétele volt az export
vezérelte, fenntarthatd ndvekedés megval Ositésanak. A vilagpiaci araktol elszakado
energiaarak olyan fesziiltségforrast jelentettek, amit az elsdk kozott kellett orvosolni
afenntarthatd novekedés megteremtésehez.

Az 1995 Ota eltelt idOszak az energia arkorrekciok mellett a tradable és a non-tradable arak
aranyanak az atrendezbdesevel jellemezhetd. A tradable szektor arait egyre inkabb a
kilpiaci arak és a leértékelddées Uteme hatdrozza meg, mig a non-tradable
arnovekedés rendre meghal adta a tradabl e szektorbeli inflaciot. Ezt egyrészt a hosszu
id0 Ota husz szézalék koruli inflaciobdl fakadd aremelési inerciaval magyarazhatjuk,
de egyre nagyobb szerepe van a munkaerfpiacon a surlédasos munkané kiiliségbol
adodo fesziltségeknek. A tradable szektor termelékenysegének magas novekedés
Uteme lehetdvé teszi a bérek gyorsabb emelését ebben a szektorban, de ez a
szakképzett munkaerdért folytatott harc kovetkeztében a non-tradable szektorban is
jelentds béremelést indukd, ami hozzgarul a magasabb non-tradable inflaciohoz.
Bizonyos kozfunkciok piacositasa ugyancsak a non-tradable inflaciot erdsitheti.

A monetaris politikat a piacgazdasagi amenet elsd idoszakaban (1991-1994) atul sok vegsd
cél, az atalakuldban 1évd eszkbzrendszer, valamint a fiskalis és a monetéris politika kdzotti
koordinacio elégtelensége jellemezte (Nemeényi (1996)). A monetaris politika célrendszerét
a piacgazdasagi &menet valtozo feltételei kozott nehezen lehetett konzisztens mddon
kijel6lni, s a permanens valtozas a monetéris transzmisszio hatékonysagat is rontotta. Még a
monetéris politika végsd céjanak kijeldlése sem volt problémamentes, hiszen a kilsd
eladosodas magas szintje olyan korlatozo tényezot jelentett, ami elengedhetetlenné tette,
hogy a fizetéss meérleg hianya és ezzel Osszefliggésben a versenyképesség meglrzése a
Jegybank cévatozoi kozott szerepeljen. Az 1990-es fizetOképessegi valsaghoz kozeli
helyzet sikeres megoldasét kovetden mar elotérbe kerlilt az inflacio merséklése, mint végsod
cé, de a dezinflacio folyamatossagat biztosito fenntarthatdsagi szempontok nem kaptak
kelld sllyt. Folytatddott a nyolcvanas évek “stop - go” politikga az 1990-1995-0s
iddszakban az inflacio mérséklése mindig csak addig kapott prioritést, ameddig a romlo
kilsd egyensuly nem tette szilksegesse az arfolyam kiigazitasat. A nvekedés meginditasat,
tamogatasat célzo torekvesek pedig (pl. 1994-ben) éppugy figyelmen kivil hagytdk a kiilsd
egyensuly és a dezinflacio szempontjait, mint az el6z6 évtizedben.

Az inflacio, a versenyképesség és a novekedes Gsszehangolasanak kovetelményét az 1995
elgére kibontakozo vélsag tette nyilvanvaldva A moneté&ris politikanak egy bizonyos
hataron tul mar nem volt hatékony eszkdze az inflacid fékentartasaban, s ezt fényesen
bizonyitottak 1993-1994 esemeényei, amikor a reakamatok (vissza és eldretekintd maodon

1A fogyasztéi és a termelBi drak kozotti rés részben statisztikai problémékbdl is eredt (Darvas et al.(1994)). A
termel6i arstatisztikék bruttd alapon késziilnek, s igy halmozottan tartalmazzék az energetikai termékeket, amelyek
sllya ezért joval nagyobb atermel6i arindexben, mint a fogyasztoiban.

12 A versenyképességi mutatok 6sszehasonlité el emzése megtaldhatd Halpern (1996) tanulmanyéaban.



szamitva egyarant) egyre nottek, de ez semmit nem oldott a piac bizalmatlansagan. A
koltségvetés hiany finanszirozasa a jegybank nékil megoldhatatlan volt, s Magyarorszég
hitelképessége a nemzetkdzi piacokon is veszélybe kertilt. A helyzet fenntarthatatlansagat a
mexikéi valsag emelte ki 1995 elgién (Korna (1997)).

A Vvatoz0 gazdasagi, pénz- és tOkepiaci koOrnyezetben a monetéris politika nem
tamaszkodhatott a stabil pénzkeredetre, s igy nem akamazhatta a monetaris
aggregatumokat kozbllsd cévatozokent (Riecke (1996), Nemenyi (1997)). Az aaakulo
gazdasagokban dtalanosan jellemzd a penzkereset és a megtakaritasok szerkezeti valtozasa,
ami a pénziigyi rendszer fejlddésének természetes kovetkezménye™. Ezt tiikrozi, hogy a
szik pénzmutatdk forgasi sebessége nagy valtozékonysagot mutatott a vizsgalt iddszakban,
egyedil a legszélessbb monetdris aggregdtum (M4') forgési sebessége latszik
stabilizalodni. A pénzkindat oldalardl a penzmultiplikétor valtozasa, majd emellett - 1995-
Ot kdvetden - az egyre intenzivebb tdkebearaml és nehezitette a monetaris szabalyozast.

2. dbra

A kiilénbdzo pénzaggregatumok forgasi sebességel

33 ¢
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1990:1
1990:2 +
1990:3 +
1990:4 +
1991:1 +
1991:2 +
1991:3 +
1991:4 +
1992:1 +
[ 11992:2 +
1993:2 +
1994:2
1994:3
1995:2 +
1995:3 +
1995:4 +
1996:1 +
1996:2 +
1996:3 +
1996:4 +
1997:1 +
1997:2 +
1997:3
1997:4 -

% 1994:1 +

A korilmeények tehat azt sugalltak, hogy érdemes az arfolyamot kozbiilsd célnak valasztani.
A fix, de kiigazithat6 arfolyamrendszer hitel essége azonban nagyon megtépazodott az 1990-
94 idOszakban, amikor a végsd céok kozotti prioritasok vatozasanak fliggvényéeben
kovetkeztek be az arfolyamkorrekciok. A kereskedelmi partnerekné tartdsan és jelentdsen

3 Erdemes megjegyezni, hogy a pénzkereslet stabilitasa dnmagaban nem elégséges egy pénzmennyiségre alapozott
monetaris politikdhoz. Ehhez a realgazdasagra vonatkozd megbizhatdé modell is szikséges, mely nem dl(t)
rendelkezésre. JOI mutatja ezt, hogy az 1991-es visszaesés lényegesen nagyobb, az 1995-1996-0s pedig |ényegesen
kisebb volt avartndl.

14 M4: akészpénz és abanki betétek mellett tartalmazza a bankrendszeren kiviili &lampapirallomanyt is.



magasabb inflaciéo és a romlo kilkereskedelmi meérleg szilkségesse tette a rendszeres
arfolyamkiigazitast.

Az 1988 ota érvenyesild makacs inflacioban, majd pedig az 1996 utani relative lassu
mérseklddésben fontos szerepe volt a varakozasoknak. A varakozéasok tobbnyire felfelé
tértek e a kormany programban célul megjelolt arndvekedestdl, s visszatekintd modon
formalodtak™. Ezt a folyamatot erdsitette, hogy valahanyszor a felgyilemld fesziiltségek
elkerlilhetetlenné tették a gazdasdgpolitikai korrekcidt, a valasztott intézkedések mindig
infléciés hatdsliak voltak. Legutobb az 1995. marciusi intézkedések “lepték meg” a
lakossagot™® a vértnd magasabb inflacioval, aminek kovetkeztében 1995-ben 10%-ot
meghalado redlbércsokkenés kovetkezett be. A probléma iddbeli inkonzisztencia néven
ismeretes, ami arra utal, hogy a jegybankoknak-kormanyoknak mindig modjukban all azt
kovetben donteni a monetaris és arfolyampolitikaban, amikor mé a piaci szerepldk
kialakitottak varakozasaikat. A piac vedekezésképpen magasabb inflaciéval szamol, s a
magasabb varakozés konnyen 6nbeteljesitdvé valik, azaz akkor is magasabb inflacié aakul
ki, ha a gazdasagpolitika nem generdlt meglepetés inflacidt. Tehd mindaddig, amig az
idBbeli inkonzisztencia lehetdsege sulyos probléma, azaz nagy a valoszinlsége, hogy a
kormanyzat a jovOben is az inflaciés meglepetés fegyverét kényszeril akamazni, a
dezinflaciot késleltetd inercialis elemek hatasa erds marad. Az 1995 evi 30%-ot kozdlitd
“varatlan” inflacio termeészetesen felfelé nyomta a bérkdvetel éseket a rakovetkezd években,
ami a bérmegdllapodasok teren megfigyelhetd visszatekintd szemlélettel kiegészilve
koltsegessé teheti a dezinflaciot (Dornbush-Fisher (1992)). Egy ilyen helyzetben az inflacio
mérséklése csak lassan kovetkezhet be hiteles, esetleg intézmeényi valtoztatasokat is
magéaban foglal6 gazdasagpolitikai valtoztatas nélkil*’.

A koltsegvetés 1993-1994-ben a kialakuld alampapirpiacrol a gazdasagpolitika iranti
bizalmatlansdg miatt viszonylag rovid lejaraty, nagyobb arényban vatozo kamatozasi
allampapirokkal finanszirozodott, s ezért a koltségvetést meglehetdsen érzékenyen érintette
a befektetOk varakozasait tikr6z0 hozamnovekedés. Tehd a finanszirozas szerkezet is a
dezinflaciét hatraltatd tényezdve vat, hiszen a befektetdk dtal elvart magas (emelkedd)
kamatpremiumok miatt az elsddleges egyenleg korrekcioja hidnyaban megnovekvo
finanszirozas igény dtadban csak monetizalassal (a jegybank finanszirozasban valé
részvételével) volt fedezhet®.

1 Ez kimutathatd a korményprogramban kozolt célok és a kilonbozd intézetek &ltal publikalt eldrejelzések
Osszehasonlitasaval. A magasabb inflacios varakozas azutan azt eredményezte, hogy a bérek novekedése is rendre
meghaladta az Erdekegyeztetd Tanacsban megéllapodott mértéket (vagy annak felsd hatéra kozelében aakult)
(Blanchard (1997)). A hitelesség és a transzparencia er6sddésével varhatd, hogy a varakozasok is egyre jobban
€l Oretekintdve vanak.

16 Az 1995 mérciusi intézkedések (9%-os leértékelés, vampdtlék, energiadr-korrekcié stb.) az arak és a jovedelmek
jelentds &rendezbdését vétotték ki, s ugyanakkor “meglepetés inflaciot” (surprise inflation) okoztak (30%-hoz
kozelitd fogyasztoi arindex, s atermel6i és fogyasztéi ar kdzotti rés etlint). A (nettd) redbérek 1996-ban tovabbi 5%-
kal csokkentek. Az el6re bgelentett csiszd legrtékelési rendszer (+2.25% savval a 30% USD 70% DEM Osszetétel
valutakosar alapjan meghatarozott kbzéparfolyam koril) bevezetése elsdsorban a hitelesség helyredllitasat szolgdlta, s
mivel a csiszés havi temét elvileg a cél-inflacié alapjan hataroztak meg, az arfolyamnak az Uj rendszerben egyfajta
nomindlis horgony szerepet szantak. Az (j éarfolyamrendszer fenntarthat6sagat a koltségvetés finanszirozési
szlikségletének mérséklése és szigoru jovedel empolitika tamogatta.

1 |asd példaul Uj Zdand esetét.



Mielott a fiskdlis politika szerepét kozelebbrdl is megvizsgdnank az inflacio
magyarézataban az el 6z6ekkel Gsszefliggesben érdemes attekinteni, hogy milyen motivumok
tehetik érdekeltté a gazdasagpolitikusokat a vératlan inflacio fegyverének haszndatéban,
jollenet az inflacio Osszhatésat tekintve hosszabb tévon kedvezbtlen. Az inflacio
gazdasagpolitikai célu felhaszndldsanak inditékai harom csoportba sorolhatdk (Cukierman
(1992)). A gazdasgpolitika motivatsaga az inflacié fennmaradasaban, kilondsen pedig
annak tudatossaga a kilencvenes években hosszan vitathatd. Itt csupan megjegyezzik, hogy
az inflacio, mint gazdasagpolitikai eszkdz szerepe fellelhetd, jollehet a kilonb6zo |ehetseges
motivumok stlya vatozo volt az emult évtizedben.

- A foglalkoztatasi/névekedés motivum a valasztaési ciklusossal all Gsszefliggesben és
fOleg a kezdeti sokkok (-1992) idgjén volt felfedezhetd, de hatédsa kimutathaté volt
1994-benis.

- A fizetés mérleg (versenyképessegi) motivum Magyarorszagon nagyon jelentds volt.
A fizetés meérleg romlasdhoz kapcsoldéddan bekovetkezd |eértékelések magasabb
aremelkedéshez vezettek, ugyanakkor a makacs inflacio erdsitette a leértekelés
varakozasokat, s igy alandosult a devizaspekulécio. Az elbre beelentett csliszo
leértekelés rendszer 1995 marciusi bevezetését kovetden is csak bizonyos idd utan
beszél hettlink a gazdasagpolitika hitel ességének erdsodeserdl.

- Végul a jovedelem motivum. Ami az infl&ciobol szarmazd dlami  bevételt
(seigniorage) illeti, eemondhatd, hogy a seigniorage a vartnal kisebb szerepet toltott be a
kormanyzat finanszirozasaban. Ugyanakkor a koltsegvetés elsddleges egyenlege nem
semleges az inflacidra nézve, kilonbsen vératlan inflacio esetén nem az: a magasabb
inflacio hatésa viszonylag hamar megmutatkozik a bevételi oldalon, mikdzben a
kiadasok nehezebben modosulnak. Ezért Magyarorszagon az inflacios kormanyzati
inditékok korét tagabban, nemcsak a seigniorage-ra szikitve érdemes definiani.

A vérakozasokban tikrozOdnek a fenti megfontolasok és ebben a megkozelitésben az
inflacio egy hosszU kédleltetéssel mkodd folyamatnak thnik, ami meg akkor is magan visdli
a hysteresis jeleit, ha a varakozasok viszonylag eldretekintden, raciondlisan forma édnak.
Mindez azért fontos a gazdasagpolitika szamara, mert addig amig nem kicsi a val0szin(isége
avératlan inflaciés sokkok akamazasanak, nem igazan varhaté el az inflaciés varakozasok
meérséklddése, ami pedig vegul is hozzgjarulhat az inflacié fennmaradasahoz. Az 1995. évi
gazdasagpolitikai korrekciot kovetden, a hitelesseg visszaszerzésenek - megteremtésenek az
idOszakdban az elore beelentett csliszO leértekelés rendszer jOl szolgdta az inflacio
meérséklését. Ennek azonban elbfeltétele volt, hogy koltsegvetési és a jovedelempolitika a
csUsz6 leéertékeléssel Osszhangban alakuljon. A kovetkezOkben ennek a kérdésnek egy
specidlis vonatkozasét, a koltsegvetés finanszirozési igénye és finanszirozasa, valamint az
inflaci 6 kdzotti kolcsonhatést vizsgaljuk.



2. A koltségvetés hiany ésaz inflacio

Magyarorszagon - léven kis nyitott gazdasag, ahol az elmult hét évben kilonbozo
rezsimben, de mindig fix afolyamrendszer mikodstt™ - a koltségvetés és az inflécio
kapcsolatanak vizsgdlatakor a fizetés mérleg aakulésat is szem elott kell tartani.
Empirikusan is igazolhatonak latszik, hogy a novekvd koltségvetés deficit és a belfoldi
felhaszndlés GDP-t meghaladd ndvekedése a kilencvenes évek elsd felében egyenesen
vezetett a kilsd egyensuly, azaz afizetés mérleg romlasdhoz. Az 1995-ig tarté iddszakban a
magas koltségvetés deficit finanszirozasahoz kapcsol6do monetéris expanzid kozvetlendl is
kivaltott inflacios nyomast, ezen tulmenden inflacio gerjesztd hatasa tobb indirekt csatornan
keresztll is érvényesiilt. A folyd fizetéss meérleg hianyanak tartdos romlasa ugyanis
elkeriilhetetlenné tette az arfolyamkiigazitast, amit a monetaris politika akkomodat. Mindez
hozzgjarult az inflacio fennmaradasdhoz, olykor megugrasahoz. A koltsegvetés hiany
voltaképp kozvetett Gton afolyo fizetési mérleg hianyan és a leértékel ésen keresztil vezetett
infléciohoz.

1. tablazat
M akrogazdasagi mutatok

szizal ék
1990 (1991 1992 |1993 [1994 (1995 |1996 |1997
GDP volumen -35 [-119 | -31 | -0,6 2,9 1,6 1,3 4,1
Befdldi felhaszndas 31191 |-36| 99| 22 |-31 | 00 | 38

volumene

M3 (éves ndvekedés) 26,1 (357 (27,6 [157 (13,0 | 20,1 | 225 | 19,6
Befoldi hitel* 116 (17,7 | 122 | 209 | 18,0 | 12,8 6,5 | 10,7
Valdati hitelek 249 (189 | -97 | 64 | 154 | 185 | 294 | 385
Kormanyzat netté hitelei** | 58 | 31,3 (23,1 | 25,7 | 185 | 14,1 2,0 13
Fogyaszt6i &rindex (étlagos) | 28,9 | 350 | 23,0 | 225 | 188 | 28,2 | 236 | 18,3
(december/december) 334 | 322|216 | 211 | 21,2 | 283 | 198 | 184

* A hitel, bank és addskonszolidécié hatésat tartalmazza 1993-tdl.

** Tartalmazza a kormanyzat jegybanki nem kamatozé hiteleinek dlomanyndvekedését is, amelyeket az MNB
a sga nevében felvett devizahitelek (nettd) arfolyamveszteségének fedezetére nydijtott a koltségvetésnek. (Az
un. nullas alloméany problematikajardl 1asd bdvebben Neményi (1996)).

A kilencvenes évek gazdasagpolitikga nem va aszthatott szabadon a finanszirozési forrasok
kozul. Tekintettel arra, hogy kilsd eladosodas méar a nyolcvanas évek vegere kritikus szintet
ert e, afinanszirozés kilsd forrasait erdteljesen korlatozni kellett. Ezt a felismerést tikrozte
az 1992-t0l bevezetett () koltsegvetés finanszirozas rendszer, amely gyakorlatilag a
Jegybanktorveny (1991. évi LX torveny) parlamenti elfogadasat kovetden lepett detbe. Az
Uj rendszerben:

18 1995 el6tt fix, rendszeresen kiigazitott afolyamrezsim (adjustable peg) mikodott, majd az 1995 méarciusdban
bevezetett savos csliszd leértékelési rendszerben (crawling band) az afolyam szinte mindvégig a sav erfs szélén
tartdzkodott, a rendszer ilymadon a 4,5%-0s sév megléte ellenére gyakorlatilag fix - eldre bejelentett csliszd rogzitéses
- arfolyamrendszerként (crawling peg) makodott.
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a koltségvetess hianyt kizardlag piacképes értékpapirok (kincstarjegyek és
alamkotvenyek) kibocsatésaval finanszirozzék;

a kozponti banki finanszirozast korldtoztédk, az 1997 januérjaodl az EU normakkal
Osszhangban a koOzvetlen (elsddleges kibocsatasokon vasarlassal torténd) jegybanki
finanszirozés tilalmét is be lehetett vezetni, amit a piac fglodése és a koltsegvetés
finanszirozas igeny jelentds mérsekl ése tett Iehetdvé,;

a koltsegvetési hianyt finanszirozo adossaginstrumentumokat a befektetdk (héztartasok,
véllalatok és intézményi befektetdk) szabad akaratukbdl, megtakaritas dontéseiknek
megfelelben vasaroljak.

Az (j finanszirozas rendszerrel kapcsolatban méar eldljaroban e kell osdatnunk azt a
tévhitet, hogy ez a valtozas megnovelte - egyes vélemenyek szerint szikségtelendl - a
koltsegvetés koltsegeit, s a kedvezményes kamatu, korlatlan jegybanki finanszirozés
fenntartasaval enyhiteni lehetett volna a piacgazdasagi amenet iddszakanak tarsadalomra
harul6 kétsegtelen terheit. A finanszirozas rendszer megvaltoztatasanak |egfontosabb
kovetkezménye az volt, hogy a korabbi finanszirozas rendszer Utvesztdiben elrejtett
koltségek™ explicitté valtak, s igy a valtoztatas az atlathat6sag megter emtésében tett komoly
elorelépest. A koltségvetes finanszirozasanak tenyleges koltségei egyre nagyobb hanyadban
jelentek meg kozvetlenll a koltségvetésben, hiszen az adott év hianyanak finanszirozasabol
és a lgaro alomanyok megujitésabol Gsszetevddd bruttd allampapir-kibocsdtés utan mér
piaci kamatot fizetett a koltségvetés (lasd bOvebben Borbély - Neményi (1995)). A
kilencvenes évek elgién, amikor a kilsd adossdgvalsag, a felhalmozott devizaadossagga
kapcsolatos adossagszolgalat teljesitése jelentette a fO probléemat, ez kozvetlenll a
koltsegvetésben nem tikrozOdott: a devizaadossag az MNB kényveiben volt, mikozben a
koltsegvetés a kozponti banktol kapott, hosszu lgératu hitelek utan kedvezmenyes kamatot
fizetett®. Az (j finansdrozas rendszer mask fontos kovetkezménye ugyancsak a
tisztanlatast segitette, amennyiben 1993-tdl - ahogy a piaci finanszirozasi rendszer hatasai
megjelentek - vilagosan kimutathatéva valt a kiilsd és a belsd egyensulytalansag kolcsonos
Osszefliggése, az un. ikerdeficit probléma kialakulasa (3. abra). A koltségvetés hiany és a
folyo fizetés mérleg hiany egymés tukorképeként novekedett, s az infl&cio a
hidnyndvekedést kisse késlekedve kovette. A koltségvetés hidnyanak novekedésében a
kilencvenes évek elgének exogen és endogen sokkjal egyarant szerepet jatszottak, s
valgjaban kettds probléma jelentkezett: (i) a problémat az jelentette, hogy a hidny olyan
mértéket ért e, ami figyelembe véve a megtakaritasokat (belfoldi lakossagi és elérhetd
kulfoldi befektetések) és a belfoldi dlampapirpiac fejlettségét nem volt finanszirozhato; (ii)
a hiany szerkezetének valtozasa - a finanszirozas gondok tUkorkéepekent emelkedd piaci
redlkamatok kovetkeztében - az exploziv eladdsodast elbrevetitd, felporgd kamatspiral
veszelyét mutatta.

19 K ordbban a koltségek az MNB nettd redlvagyonanak csdkkenésében jelentek meg a sgjétos elszamolési szabalyok
miatt. Ennek afolymatnak a mechanizmusat és kovetkezményeit j6l mutatja be Rocha - Saldanha (1992).

% Hogy vilégos legyen, a probléma nem az volt, hogy a nomindlis vagy inflaciohoz kapcsol 6d6 koltségek nem jelentek
meg - erofeszitéseink egy része pont arra irdnyul, hogy ezt kiszurjik -, hanem ebben az atléthatatlan rendszerben a
tényleges koltségek azonositésa volt majdnem lehetetlen alapos vizsgdlat nélkil, a kénnyen elérheto szamok téves
kovetkeztetések levonaséra csabitottak.
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Az el6z0 két megfigyelés arra hivja fel a figyelmet, hogy az élamhéztartéas - a miltbol
0rokolt - pozicioja miatt nem rendelkezett azzal a kapacitassal, hogy gazdasagstabilizalé
funkcigjd sikeresen ellédthassa, a gazdasdg dStabilizalasara iranyulo torekvesel csak
elmélyitették a destabilizéci 6s folyamatokat.

3. &bra
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Az dlamhéztartason belll négy fo alrendszert és a kdzponti bankot kil 6nbdztethetlink meg,
mégis azt mondhatjuk, hogy a finanszirozasban ké szerepldnek van kiemelt szerepe: a
kdzponti  koltségvetés dont a finanszirozésrol és az adossagatvalaasrol (1992-t61 a
kibocsatdsok kamat és lejarati jellemzdirdl), a Magyar Nemzeti Bank pedig a
pénzkibocsétassal val6 finanszirozés mértékérdl®.

Tekintettel arra, hogy a finanszirozés rendszer megvatozésa 1992-ben egybeesett a
koltsegvetés hianyanak novekedeésevel, tovdbba a novekvd finanszirozads igényt egy
kialakul6ban |évd, meg kevésse likvid piacrol kellett finanszirozni, a jegybank
finanszirozasbol val 6 kivonulasara a torveny fokozatossagot irt €.

2L Az dlamhéztartason beliil az énkormanyzatoknak van még 6néll6 eladésodési joga. A kilencvenes évek elgjén volt
egy afinanszirozas decentralizalasara iranyul 6 torekvés, ami elsdsorban a TB alapok felel Gsségének novel ését célozta,
de végiilis a tervezettet rendszeresen nagymeértékben meghaladé TB hidnyt nem lehetett a piacrdl ésszerli koltséggel
finanszirozni, ezért a TB jogot kapott a kdltségvetés jegybanki pénzal apjanak igénybevétel ére.
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A szabalyozas kialakitasakor makrogazdasagi szempontok is szerepet kaptak, kilonosen
pedig a koltsegvetés és a monetaris politika 0sszehangolasanak kivanalma. A fiskalis
oldalon a finanszirozhatosag kovetelmenyevel vald Gsszhang megteremtésehez szilkséges
kiigazitasra azonban addig nem kerilt sor, amig a finanszirozas valsag nem eszkal @ odott
1994 végeén. Eredetileg is nyilvanvalo volt, de amikor a monetéris szigor novelése mar nem
bizonyult hatékony eszkdznek® még inkébb vildgossa vét, hogy amennyiben az MNB
kivonul a finanszirozasbol, akkor egy id0 utan meg nagyobb mértéki monetaris
finanszirozasra lesz szikseg, azaz érvényesilhet egyfata “kedvezdtlen monetéris
aritmetika’ (Sargent- Wallace (1983)). Ezért vezetette be az 1991. évi térvény fokozatosan a
jegybanki finanszirozasra, az MNB-ben |évd koltségvetés tartozasok allomanyndvekedésére
vonatkozéan korlatozast. A piacgazdasagi atmenet elsd iddszakaban (-1995) a koltsegvetés
hiany finanszirozasara vonatkozo torvenyi korlatozasok “szelleme” tobbszor seriilt, néhany
alkalommal olyan helyzet alakult ki, hogy a koltségvetés nem tudta a piacrol finanszirozni a
hianyt. Ez tortént példaul 1993 szeptemberében, amikor vegul is a “repocsap” kinyitédsa
oldotta meg a problémat, majd 1994-ben amikor a Jegybankttrvényben rogzitett, a
koltsegvetés bevételek 4%-aban meghatarozott kozponti banki finanszirozas korlatot (56
Md Ft) felemelték 80 Md Ft-ra

2. tablazat
A kozponti koltségvetés adossdganak valtozésa
(a GDP szazal ékaban)
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

1. A koltségvetés forintban denomindlt addsséga 21.80 | 12.70 | 16.08 3.35 |-17.66
ebbdl: Kamatozd 13.54 7.15 5.59 | 10.07 0.96
- MNB kedvezményes kamatU hitelek -101 | -1.06 | -0.33 | -1.52 | -1.29
- MNB-nd 1évd d8lampapir-adlomany 191 282 | -0.80 | -1.27 | -0.77
- Piaci (MNB-n kivili) dlamadédssag 12.64 3.68 5.43 6.92 5.46
Nem kamatozé addssag (MNB-nél) 826 | 591 | 1049 | -6.72 |-18.62
Allampapirra avaéltott nem kamatozo adéssag* | 0.00 | 135 | 1.29 | 595 | -2.44
2. A koltségvetés deviza-adéssdga 194 | 114 | 158 | -0.42 | 22.79
3. Bruttd koltségvetés addssag (1+2) 23.74 | 1384 | 1765 | 293 | 512
ebbdl: MNB-nél 9.16 9.02 | 1065 | -357 | -0.56

ebbdl: az arfolyamvatozasokhoz kapcsol 6d6 0.90 040 | -243 | -8.85

adossagon kivilli kamatoz6 adossag* *

* A 1993-t6l minden évben az MNB €l6z6 évi mérlege alapjan a nettd devizatartozasok csokkenésének megfeleld
meérték( nem kamatozo koéltségvetési addssagot hosszl lgjératd, piaci kamatl ktvényre cseréltek le.

**Az 1997 januari adéssagcserével megsziint az arfolyamvaltozasokhoz kapcsol6dé un. nullas allomany, igy ez a sor
1997-re nem értelmezhetd: a kdzvetlen jegybanki finanszirozas mértékét 1997-ben az utolso el6tti sor mutatja.

A fenti téblazat utolsd sora jol tlkrozi a kozvetlen jegybanki finanszirozas meértékének
véltozésat™. Léthatd, hogy az 1995161 jelentds tdkebedramlés likviditas hatésanak

22 Az 1993-as negativ redlhozamok korrekciéjaként megindult korrekciés folyamat ex ante, s végiil ex post is nagyon
magas redlkamat mellett sem biztositotta a finanszirozast.

2 Ez persze csak a koltségvetés jegybanki hitel és dlampapirdlomany véltozésa alapjan kozvetleniil leolvashatd
hatés. A monetaris finanszirozas valdjaban a jegybankpénz-kibocsatassal jellemezhetd és az annak héttérében
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seml egesitésére szamottevd részben ajegybank alampapir dlomanyanak leépitésevel kerlt
sor.

Az dlampapirpiac jelentds fejlodése és az elsddleges forgamazdi kor kialakitasa lehetdve
tette, hogy az MNB 1997-re visszavonuljon az élampapirpiacon vegzett piacgondozoi és
kereskedés szerepkorbdl, nyiltpiaci mlveleteit azdta alapvetden monetéris megfontol asok
vezenylik. Ugyanakkor a kozponti koltsegvetéssel fennallo finanszirozas kapcsolata piaci
alapokra helyezOdott.

A Kkoltsegvetés finanszirozads igénye, az eladdsodas és az inflacio 0Osszefliggése nek
egyszerl semgat a melléklet elsd részeében foglaltuk Ossze. A tovébbiakban az elemzes
keretnek megfelel0 részletesebb targyalas kovetkezik. A 3. és 4. részben a koltsegvetés
korlat ket oldalat - a finanszirozasi igenyt és a finanszirozas Osszetétel ét - elemezzilk, majd
pedig az addssagrata dsszetevoinek részetes vizsgal ata kovetkezik.

3. A koltsegvetés deficit mér ése és finanszir ozasa az atalakul 6 gazdasagokban

A magyar piacgazdasagi atmenet, Magyarorszag koltsegvetesi, finanszirozas és eladdsodasi
jellemzbi szamos olyan sgjatossaggal rendelkeztek, amelyeket az elemzéskor nem szabad
szem €elOl téveszteni, hiszen e nékul konnyen téves kovetkeztetésekre juthatunk. Hogy csak
néhanyat emlitsiink:

A mai problémék a nyolcvanas évek gyorsuld kilsd eladdsodasa nélkil nem érthetdk
meg. A kilencvenes évek elgére felhalmozott magas deviza addssag az utdbbi idokig
hat6 legfontosabb korlatozo tényezd. Ezért elemzésiinket az elmult bd évtizedre (1986-
1997) végeztik.

A koltsegvetés hivatalos hianya és az allam finanszirozas igénye (ami vegul is
koltsegvetés finanszirozas igényként jelent meg mindig) az &talakulas elsd iddszakban
jelentdsen eltért (errdl 14sd Tanzi (1992))*.

Ugyanakkor a privatizaciés bevetelek egyszeri, extra finanszirozas forrast jelentettek.
Az, hogy a privatizacios bevételek nagy részé adosség-visszafizetésre forditotta a
magyar kormany 1995-t6l kezdddden nagyban el Gsegitette az elad0sodas megfékezését.

A KkoOzponti iranyitdsi gazdasagban az MNB kiterjedt kvaz-fiskalis tevékenységet
(refinanszirozési és eladdsodasi) folytatott, s igy a pénzkibocsatas hasznat még a
koltsegvetésbe valo befizetés elott felemesztették a kdzponti bankon keresztiil nyujtott
tamogatéasok (Nemeényi (1997)).

A jelentds kil sd eladdsodés a kozponti bankon keresztil tortént, aminek kovetkeztében a
finanszirozas szerkezet elemzéséhez, az adossagterhek tényleges mértekének a
megdll apitdsdhoz elengedhetetlen a koltségvetés és az MNB mérlegeinek konszolidal asa.
(A konszolidacio modszerét lasd az 1. melléklet masodik pontjaban.) A konszolidacio

meghlzodé jegybanki netté belfoldi hitelnyujtés és kilfoldi eladésodéas vizsgdatat igényli, amivel a konszolidalt
adossag kiszamitasakor a kdvetkezod részekben foglakozunk.

2 Ezt tikrozi pédaul az un. nem hidnyt finanszirozé koltségvetés addssdg novekedése (a hitel- bank és
adoskonszolidacio, a lakésfinanszirozas atalakitésa, addssagétvallaasok a nagyvéllaatoktdl stb.), ami tobb, mint 10
szazalékponttal emelte az adéssagratat az 1990-1994 években.
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soran a jegybank és a koltségvetés kozotti pénzaramlasok és finanszirozds mivel etek
KiszOrddnek, midta lehetbvé vaik a végsd, az dlamhéztartason kivili gazdaségi
alanyokkal (belfdld és kulfold) valé pénzigyi kapcsolatok feltardsa. Az addssag terheit
tehét a konszolidalt netto adossag alapjan hatéaroztuk meg. Mint az majd késbbb |athatd
lesz, a nettd konszolidalt adossag Onmagdban nem akalmas a fenntarthatOssagi
vizsgalatokra, mivel a nett0 addssdgon szamitott kamatlab kdzgazdasagilag nem
értelmezhetd®™, igy nem megkeriilhetd a nettd konszoliddt addssdg bruttd szérainak
meghatarozésa

A finanszirozas ket alaptipusat kil onboztettik meg: a monetizalast (pénzkibocsatast) és
az adéssaggal valo finanszirozast. A két finanszirozas tipus kozott a koltség mertékét
tekintettik vizvdlasztonak: a kamatmentes, vagy alacsony kamatu jegybanki forrast
kilonboztettik meg a piaci kamatd finanszirozas instrumentumoktol. A monetaris
bazist, amelynek vatozasaval mértik a monetizalas mértekét a készpenz és a kotelezd
tartalékok Osszegekent definialtuk. A konszolidalt bruttd adossag szamitasakor pedig azt
az alapelvet alkalmaztuk, hogy a Jegybank - meérleg forrés oldalanak minden olyan
tétele, amely nem része a monetaris bazisnak noveli az addsségot. A sterilizacios
instrumentumok nyilvanvaléan nem részei a monetaris bézisnak, hiszen ezekkel a
Jegybank éppen a pénzmennyiseg multiplikdlédésat kivanja megakadayozni, s piaci
kamatot fizet, tehat ezen instrumentumokat bele kell szdmitani a konszolidalt
dllamadéssagha®™. Az a tény tehdt, hogy szamitésainkban a kordbbiakban publikattol
szikebb, a passziv repdt, a forint és devizabetétet, valamint az MNB sterilizacios
kotvényeit nem tartalmazo, a tokebearamlas, sterilizalt intervencid torténetét egyedul
valdsan megragadd monetaris bazis kategoriat haszndltunk a hivatalosan publikalttol
magasabb konszolidalt ad6ssag adatokhoz vezetett. Az atalunk alkalmazott konszolidalt
bruttd adossag és monetéris bazis mellett nem érvényes a hivatalos adatsorok azon
tulajdonsédga, hogy a tOkebedramlas és dterilizalt intervencid csokkenti a netto
konszolidalt allamadossagot. Vaodjdban ekkor devizaban, illetve forintban denominalt
adossagelemek cserge zglik, mint ahogy azt a jelen tanulmanyban alkalmazott
konszolidalt addssag-kategéria jol mutatja.

Termeészetesen az allamhaztartas egyéb alrendszereit is konszolidaltan kell figyelembe
venniink, habar ennek akkor lenne igazan jelentdsege, ha az alamhaztartdson belili
szerkezeti valtozasokat is vizsgdnank ebben a tanulményban. A konszolidacié ugyanis
az alam Ujrael osztésban betdltott szereperdl kiaakitott képet valtoztatja meg. A hiany,
illetve a finanszirozas igény nagysagat elvileg nem valtoztatja meg, ha kiszlrjuk az
allamhaztartas alrendszerek egymas kozotti transzfereit (Kiss (1998)).

Egy tartdsan kozepes inflaciés kornyezetben, ahol a rendszer dlandd vatozasa a
finanszirozés szerkezet dlando atalakulésat vatjak ki, a finanszirozés koltségeit és a
megtakaritasok alakulésat tobb szemléletben is szilkseges megvizsgani. A penzforgami
alapon keészitett koltségvetés a tényleges pénzmozgasokat tukrdzi, mig az eredmény-

% A nettd addssdg kamatldba azért nem értelmezheto kézgazdaségilag a fenntarthatdségi vizsgéatokban, mivel
szélsoséges esetben, azaz akkor, ha a nettd addssag nulla, de a bruttd adéssag és a bruttd kovetelések nem nullak,
valamint az adossag és a kovetelések kamatlabai eltérnek, a nettd adéssagon értelmezett kamatldb végtelenné valik.
Altalanosan elmondhatd, hogy a nettd adossag csokkenése, ha ez a koveteléseket nem érinti, a nettd addsség
kamatlabanak limit nélkili ndvekedését eredményezi, ami nyilvanval éan nem értelmezheto.
% A monetéris béazis megvél asztasanak kérdéseirol 1asd bovebben Barabas - Hamecz (1997).
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szemlélet a makrogazdasagi mutatok rendszerében veégzett vizsga atokhoz szilkseges. A
penzforgalmi és az eredmény-szemléletl mutatok eltérésébdl az aktudlis helyzet és a
hosszabb tava fenntarthat0sagi szempontok 0Osszhangjara - diszharmonigjara lehet
kovetkeztetni. Az infl&ciOs erdzio torzito hatasanak kiszlresével eldalitott mutatd (Tanzi
et a (1993)), az un. operaciondlis deficit a pénzforgami szemléetl hiannyal 6sszevetve
fontos informaciot szolgdtat a koltsegvetés akamazkodas tényleges mértekérdl, a
fiskalis politika keresleti hatasarol.

Amennyiben hosszabb iddszakra végezzilkk az elemzést, akkor az allomanyok valtozasa
oldalardl célszerll elveégeznink a szamitasokat, mivel (i) az emdlt tiz évben a
pénzaramok kimutatésa nem mindig felelt meg a ténylegesnek, (ii) az adossagndvekedes
nem mindig hianyfinanszirozassal fliggott 0ssze és (iii) a koltségvetési metodologia a
torvenyi eldirasoknak megfelelden, tobbszor is vatozott.

Pénzforgalmi versus eredmény-szemlélet és az addssagallomany névekedése

Az d8lamhaztartds mérlegének kilonbdzo mutatoit az aldbbi téblézatban foglaltuk dssze. Jol
|é&thatd, hogy a leggyakrabban haszndlt, a Parlamentnek is bemutatott pénzforgalmi hiany
jelentdsen eltért a tobbi mutatotol az idoszak egészében, s ez felveti a kérdest, hogy vaon
mennyiben alapozhato erre a megszokott mutatora a koltségvetes politika értékel ése.

3. téblazat
Az dllamhéztar tas egyenlegének* mutatoi
(%)

1989 | 1990 [ 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997"

1. Pénzforgami egyenleg/ GDP -48 | -03| -29| 69| -55| -84 | -6.7| -31| -49

2. Eredmény-szemlélet kematokkal | -4.8 | -0.3 | -30| -70 | -6.7 | -96 | -7.3 | -46 | -4.6
szémitott egyenleg/ GDP

3. Elsddleges egyenleg/ GDP 21| 00| 06| -24 | -23| -27| 16| 42| 32
4. Operaciondis egyenleg/GDP 48| 47| -837| 55| -51| -55| -21| 06| -0.1
5. A brutté dlamhaztartés 90| 51| 78| 40| 113 | -21| -1.2 |-137| -81
ad6ssag/GDP rata vatozasa

* A kilonbodzd hidanymutatdkban a megjeldlt szemléet (pénzforgalmi, eredmény és operaciondis) mindeniitt csak a
kamatel szamol asokra vonatkozik. A megfeleld informaciok és kimutatasok hianyaban az elsddleges egyenleget nem
tudtuk elddlitani sem eredmény, sem pedig inflaciész(rt szemléletben. (Az esddleges egyenleggel kapcsolatos
eredmeény-szemlé etl szambavételrdl lasd Kiss (1998)). A téblazatban a negativ szamok hianyt jelentenek.

" Eldzetes adatok, 1996-tal tsszehasonlithatd szerkezetben.

A pénzZorgalmi hiany nagyon érzékeny az alamadossag kamatfizetes és lejarati
jellemzbire, amint azt a fenti adatok is tukrozik. 1993-ban pédaul dontben
adossagmenedzselési  tenyezOkbol kovetkezett a péenzforgami hidny javuléasa, s a
penzforgalmi egyenleg 1996-os latvanyos javuléasahoz is hozzgérult a kamatfizetések
iddbeni atrendezbdése. Azokban az iddszakokban, amikor a finanszirozas el sdsorban révid
lgératl, vatozd kamatu alampapirokkal torténik és az inflacio gyorsuld (pl. 1993-1995) a
pénzforgalmi hiany @&tataban kisebb, mint az eredmeny-szemléletl. Viszonylagos ar-,
illetve infl&ciostabilitas esetén, nagyjabdl valtozatlan finanszirozas szerkezet mellett az
ahuzodo hatasok varhatoan kiegyenlitik egymast, s a két mutatd nem tér e jelentdsen. A
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fenti tablabol az latszik, hogy a kilencvenes években Magyarorszagon az eredmeény-
szemldetd hiany mindvégig magasabb volt, mint a pénzforgami szemléletl, akkor is,
amikor az inflacio mérsékl6dott (1992-1993, 1996).

A fiskdlis politika iranyultsagét a piacgazdasagi amenet idoszakaban ezek szerint jobban
mutatja az eredmény-szemléletll hianymutatd, amely a makrogazdasadgi kozep tavu
gondolkodasnak is jobban megfelel, hiszen az @l 6sszhangban a nemzetgazdasagi
mérlegekkel. Ellentétben az aktudlisan felmerlld fizetés kotelezettségeket tukrozo
penzforgalmi mutatoval (amely a finanszirozés tervek aapjaul szolgahat és a netto
finanszirozas igényt tukrozi), az eredmény-szemliéletl hiany a kotelezettsegeket az
esedékesseg szerint tartja nyilvan és afinanszirozas problémdékat igy mar akkor is jelezheti,
ha azok még nem jelentenek ténylegesen kiadasndvekmenyt. A halmozddoé feszlltsegeket a
kilencvenes évek elgién aulbecsiilte a pénzforgami hianymutatd. Ha az eredmeny-
szemldetd mutatot szemléjik, akkor lathatjuk, hogy az 1995-1997-es évek hianyanak
alakuldsa sokkal egyenletesebb, amit elrgit a pénzforgalmi szemléletl hianynak az
&llamad6ssag kamatfizetési és lejérati jellemzdinek véltozasaval dsszefiiggd ingadozésa’.

A nomindis hiany azonban - ak& pénzforgalmi, akar eredmény szemléletl kamatokkal
szamitjuk - még mindig nem alkalmas a teljes fiskalis hatés mérésére, mivel az inflacio és a
finanszirozés devizaszerkezetének valtozasa miatt a hiany inflacidés komponense jelentdsen
vatozhat évrol-évre. Az eredmény szemléleth kamatokkal szamitott hidny azonban még igy
is hasznos lehet, mivel ha egy gyors, a hiany oldalarol szamitott operacionalis deficitet
szamitunk, akkor a pénzforgalmi kamatkiadasokbdl kivonva az étlagos adossagédlomanyon
megjelend inflaci6s kompenzaci 6t az operacionalis deficitnek egy torzitott mutatojat kapjuk,
hiszen az igy szamolt inflé&cios kompenzécié definici6szer(ien eredmény szemldetni®.

2T A pénzforgalmi és eredmény-szemlélet eltérésében kétségteleniil a kamatkiadasok jatszék a legnagyobb szerepet, de
a fiskdlis atldthatosagot jelentosen noveli az Osszes tétel eredmény-szemléletu elszdmolésa, melyre az MNB-ben
megindultak az elso szamitasok.

% Mint azt majd lani fogjuk, az operaciondlis deficit szamitésa soran mi nem ezt a direkt, hanem az indirekt
madszert, azaz a finanszirozas oldali megkdzelitést alkal maztuk.
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4. téblazat
Az dllamhéaztartéas pénzforgalmi hianyanak sszetevoi

(a GDP szazal ékaban)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997**
1. A kdzponti koltségvetés egyenlege 06 -36 -68 -51 -64 -55 -20 -43
amibol
2. Elsbdleges egyenleg 46 -04 -13 -12 -04 29 53 3.9
3. Kamategyenleg 51 -35 53 43 -65 -84 -65 -79

4. MNB nyeresegétutalds (+) / transzfer azf 11 04 -02 03 05 00 -08 -03
MNB veszteségek fedezésére (-)

5. Elkulonitett alapok egyenlege 01 03 01 10 00 -02 -01 0.1
6. A Tarsadalombiztositési Alapok egyenlege 00 -04 -06 -09 -08 -07 -10 -06
7. Helyi 6nkorményzatok egyenlege -04 08 04 -05 -13 -03 00 -02
8. Az dllamhéztartéas egyenlege 03 -29 -69 -55 -84 -67 -31 -49
9. amibdl: elsddleges egyenleg 43 17 -15 -15 -27 16 42 3.2
10. Az dlamhéztartas bevételei* . 523 512 532 503 464 457 4344
11. Az dlamhéztartas kiadasai* .. b4 585 59.2 59.1 526 487 48-49

* A privatizacios bevételek nélkil, a konszolidalt bevételek és a kiadasok az allamhaztartas alrendszereinek egymas
kozotti transzfereinek kiszrésével szamitott mutatok az MNB-ben késziiltek.
** E|Gzetes adatok.

A 3. ésa4. téblazatbol tablazathdl leolvashatd, hogy mikdzben akritikus - a finanszirozasi
vasdg kialakulésdhoz vezetd 1992-1994 elge - idOszakban a penzforgalmi hidny
alulbecslilte a kormanyzat fiskalis pozicidjanak a romlasat, az elsodleges egyenlegben nem
kovetkezett be jelentds meértékl korrekcio. A finanszirozas szikséglet OsszetevOinek
vizsgalata sordn meg kell emliteni (4. tablézat 4. sor), hogy az MNB profit befizetésal jova
alatta maradtak a késdbbiekben részletesen elemzendd seigniorage bevételeknek, ami
részben a nem kozponti banki (kvazi-fiskélis) funkciok (egyre szOkuld) ellatésaval fliggott
Ossze, masrészt a tOkedramlasbol eredd monetéris teenddk (sterilizacio) koltségel is a
kozponti bank eredmenyét csokkentették (Nemenyi (1997)). Az eredmeny-szemléetl
mutatd aapjan kordbban kimutathatd lett volna a kilencvenes évek koOzepére az un.
“holabda’ hatas kibontakozasaval fenyegetd koltsegvetési hianyszerkezet, azaz a kamatok
P hidany b eladosodas egymést erdsitd kolcsonhatésanak a felerdsodése, ami nyilvanval véa
tette, hogy az elsddleges egyenlegben val6 tobblet elérése nélkil az eladdsodas véget nem
érd novekedésnek indul hat.
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4. abra

Az dllamhaztartas pénzforgalmi egyenlegének dsszetevoi
(a GDP szézal ékéban)

S 2
-4 + / \
\n
-6 -1
84 L
-10
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
[ Kamategyenleg (az MNB-vel egyitt) I Elsodleges egyenleg —a— Az dlamhéztartas egyenlege

A bruttdé allamhéztartds adéssag valtozasa (a GDP szazalékaban) (3. téblazat 5. sor)
ugyancsak fontos mutatOja a fiskadlis politika iranyanak akkor, ha a kormanyzat a
koltségvetés hidny finanszirozasan kivil is noveli az eladosodasat, mint azt a kilencvenes
évek elgén tette. Pédaul a pénzforgami hiany és az adossgndvekedés korulbelll 20
szazal ékpontos eltérése 1993-ban a kilonbdzd konszolidaci s programokhoz koétddo allami
kotelezettsegvdllalasokat tikrozi, ami aztan a kesdbbi években jelentbsen novelte a
kamatkiadasokat, s igy afolyo finanszirozas sziiksegletet.

A Kkoltségvetés bruttd addssdganak vatozasa a kozvetlen, a hiany finanszirozasahoz
kapcsol0do, valamint az extra addssagvallalasbdl keletkezd kibocsatasokat mutatja. Ahhoz,
hogy a finanszirozéds végsd forrédsai kimutathatok legyenek az MNB-vel konszolidalt
addssag valtozasét kell megvizsgéni. Az allamadéssag™ szolgdl aapul a kovetkezd részben
végzett operaciondlis hiany szamitdsokhoz, tekintettel arra, hogy a koltségvetés
hitelmérlegének és az MNB eszkdz- forrds mérlegének Gsszevonasakor kulonithetd e a
monetaris finanszirozas. (Iasd 5. téblazat)

A fiskdlis politika értékelése tehat meglehetdsen Osszetett feladat az  aaakuld
gazdasagokban. Az dlamhaztartas penzigyi pozicidjanak mérdszamai nem sokat mondanak
arrol, hogy a kormanyzat kiadasai és bevétele milyen hatést gyakoroltak az aruk és
szolgétatasok piacara. Ennek részletes vizsgalata meghaladja e tanulmény kereteit (Iasd
bdvebben Kiss (1998)). Az elsddleges egyenleg viszonylag kbnnyen elérhetd, de eltekint a
kamatoktol, amelyeknek bizonyos koértlmények kozott ugyancsak jelentds lehet a keredleti
és jovedelmi hatadsuk. A kamatokon az inflacios hatasokat elkilonitve szamithatd az un.
operaciondlis deficit, amelyet a tovabbiakban elemzink.

% Az élamaddssagot mindig az MNB és a korményzat konszolidalt adéssaganak szinoniméjaként hasznéljuk.
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5. tablazat

A konszolidalt allamaddéssag*
(a GDP szazal éaban)

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

Netté konszolidalt adésség 31.2 399 389 440 418 439 46.6 59.3 63.2 59.6 525 476
Ebbol
- Forint -16.7 -149 -145 -12.0 -12.0 -105 1.2 11.3 13.0 183 238 29.1
- Deviza 479 548 534 56.0 53.8 545 454 48.0 50.2 41.3 28.7 185
- Bdfoldi -16.7 -149 -145 -11.1 -56 -1.2 9.1 209 244 30.7 321 327
- Kulfoldi 479 548 534 550 475 451 375 384 388 289 20.3 149
Emlékezteto tétel ek
Az allamhéaztartas bruttd
addssaga 60.4 67.2 63.3 72.3 67.2 75.0 79.0 90.3 88.2 87.0 73.3 65.2
Monetaris bazs 212 211 197 197 168 199 204 17.1 139 128 126 118
Bruttd konszolidalt tartozasok | 76.1 789 70.8 73.6 704 810 76.3 958 96.91009 84.6 75.8
Bruttd konszolidalt kovetelések | 449 39.0 31.8 296 28.6 371 29.7 365 33.7 413 321 282

* A koltségvetés és az MNB kozotti kapcsolatok kisz(irésével szamitott addssag. Tartalmazza az dlamhéaztartas
hitelmérlegének és a Magyar Nemzeti Banknak a monetaris bazison kiviili 6sszes - a gazdasag tobbi szerepldjével
szemben fenndll6 - tartozésat, azaz az MNB-nél eheyezett devizabetéteket, a passziv repd és betétdllomanyt,
valamint az MNB kotvények dllomanyat. A kovetelések kozott csak azokat vettik figyelembe, melyeknek értéke
nagyjabol meghatarozhat6é volt, igy nem vettik figyelembe példaul a hitel és addskonszolidacio keretében atvett
kovetel éseket, mivel ezek jelentdsen torzitotték volna eredményeinket™.

Az operacionalis deficit

A pénzforgami szemléletQ hiany tulbecsiili a koltségvetés keredeti hatasét, tekintettel arra,
hogy a kamatok az inflacioval egyutt ndnek és az inflaciot kompenzal 6 részt a befektetdk
nem tekintik valodi jovedelmilknek, igy nem is koltik e teljes egészében, hanem részben -
egészben Ujra befektetik annak érdekében, hogy befektetéseik redlértékét megbrizzék. igy
szarmaztathat6 az un. operacionalis (inflacio szlrt, vagy real-) deficit, amely az elsddleges
egyenlegen kiviil a redlkamatokat tartalmazza®. A pénzforgalmi és az operaciondis deficit
bizonyos értelemben két szélsdségnek 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 redvagyond noveld bevételeit tekinti
jovedelemnek. A pénzforgalmi hiany ily modon felll-, az operaciondis deficit pedig aul

% Az isigaz viszont, hogy nem kerillt elszdmolésra a még be nem valtott garancidk értéke sem, amirol szintén nem
rendelkeziink megbizhaté informéaciokkal. Ebben az értelemben a fenti szamok olyan kdzgazdasagi becsléseknek
tekinthetok, melyek szilkségszeruen eltérnének a formalis kimutatasoktdl, hailyenek |éteznének.

3! Természetesen az infl4cio hatésa az el sodleges egyenlegben is kimutathat6, de ezzel ebben a tanulményban nem
foglalkozunk.
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becdi az alamhaztartas keresleti hatasat. Az operaciondis hidny kiszamitasa a
kovetkezdképpen tortént (alevezetést a Melléklet tartalmazza):

A szamitast az dlamhaztartés és az MNB mérlegeinek el6zOekben ismertetett
konszolidacioja alapjan kialakitott adatokkal vegeztik.

A szamitést a finanszirozo (pénz- és addssag-) alomanyok vatozasanak vizsgaatara
alapoztuk (ez az un. vonal alatti megkoézelités - below the line approach), amelyet
hivatalos hianykimutatasok megbizhatatlansaga tett indokoltta. Bel- és kulfoldi
arindexként egyarant a fogyasztéi arindexet haszndtuk, bar a gazdasdg egészére
ertelmezett relevans arindex a GDP deflator lenne. A GDP defléator azonban a magyar
esetben csak éves atlagos formaban &l rendelkezésre, ami nem kompatibilis a
finanszirozés oldalrdl valo becdéssdl, ezért vllasztottuk a konnyen elérhetd fogyasztoi
arindexet. Eredményeink igy alulbecdlik az operaciondlis deficitet, hiszen a vizsgalt
id6szakban a GDP deflédtor segitsegével kalkulalt aremelkedeés végig alacsonyabb volt a
fogyasztoi a novekedésénd. Mivel a fogyasztoi arindex és a GDP deflator kozotti
eltérés idoben nem dlando, igy az operacionalis deficit aldbecsl ésenek meértéke sem az.

A pénzforgami és az eredmény-szemléetl deficitekkel vald Osszehasonlithatosag
kedvéért azt az eljardst alkalmaztuk, hogy a nem deficitfinanszirozashoz kapcsol6do
adossagnovekedést nem vettik szamba a kibocsités évében, a kamatkiadasokra
gyakorolt hatésdt azonban a kovetkezd években - épplgy, mint a hianyt finanszirozo
dlomany esetében - inflaciotol  “ mentesen” elszamoltuk. Amennyiben az
addssagnovekedést a kibocsdtés évében elszamoltuk volna, akkor egy a hivatalosan
ismertnél sokkal rosszabb fiskdlis pozicié adodott volna (lasd az €6z06 részben az
ad6ssagnévekedésrdl el mondottakat) ™.

A kozponti kormanyzat szaméra forintban keletkezd privatizacios bevételek hatdsa az
operaciondis deficitre nézve semleges volt (hiszen azok a kormanyzat MNB-vel
szembeni szamlgan betétkent, magd az MNB-vel szembeni addssag torlesztésekent
jelentek meg, s igy a konszolidacios eljaras soran “ megsemmisiiltek”). A privatizaciés
bevételek novelték az MNB devizatartalékait és beldlik a kdzponti bank torlesztette
(elOtorlesztette) a kilsd adossdgot. Az MNB nettd devizapozicigjanak a vétozésa
megmutatkozott az allamadossag csokkenéseben.

Az adébbi abrabol |éhatd, hogy meglepd maodon 1992 elbtt az ilymodon szamitott
operaciondlis deficitek minden évben meghaladtak a pénzforgalmi hianyokat, ami az
operacionalis deficit adott meghatarozas alapjan definicioszerien nem kovetkezhetne be,
hacsak a pénzforgalmi hidny kimutatésa nem volt megbizhato, vagy a finanszirozés nem
piaci kamaton tortént. A magyar esetben mindkét feltevésnek van aapja, - egyebek kozott
ezért is valasztottuk a regisztralt addssag oldalardl valo szamitasi modot -, ugyanakkor
azonban tovabbi okok is kimutathatok.

Az egyik ok Osszefligg a vaasztott modszerrel, illetve ramutat arra, hogy miért helyesebb a
fiskalis politika szerepét az adossagdllomanyok valtozasanak oldaardl vizsgdni a kulféld

% Természetesen ha egy “nem hidnyt finansziroz6” addssdg keriilt refinanszirozésra “hidnyt finanszirozo”
adossaggal, ennek hatasét is kiszurtik. Mivel ilyen tipusd finanszirozasi muveletre az emult években tébbszor is sor
kertilt, ez felhivja a figyelmet afenti kategorizdlas tartalmatlansagara.
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felé, devizdban is eladdsodott atalakuld gazdasagokban. Tekintettel arra, hogy a kulfoldi
inflacio joval kisebb volt az idoszak egészében, mint a belfdldi, az addssag deviza-forint
Osszetétel étdl jelentds mértékben fligg az operaciondlis és a nomindlis deficit kozotti eltéres.
A védasztott modszer az addssdg allomanyvaltozasat csokkenti az inflaciés kompenzacio
mertékével. A koltségvetes brutto tartozasai kozott azonban alig szerepel a devizatartozas,
hiszen a jegybank vette fel a kilsd adossagot. Ez a tétel és a kapcsolodo red kamat-teher
csak a konszolidalt adossagban jelenik meg, illetve a konszolidalt adossag aapjan szamitott
infl&ci 6tol megtisztitott finanszirozas sziiksegletben.

5. dbra

Az dllamhaztartds nomindlis ésreal hidnyanak alakulasa 1986-1997
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A kormanyzat nett0 nomindlis és red kamatfizetései meglehetdsen eltérden alakultak az
elmdlt tiz évben. Mig a nominalis kamatkiadasok az 1986-1991 periddusban tapasztalt, a
GDP szézalékaban meérve atlagosan 1,7%-rél 6.3%-ra emelkedtek az 1991-1996
id6szakban, addig a konszolidalt allamaddssag alapjan meért realkamat kiadasokat tekintve
nincs szamottevd vatozas a kozponti iranyitési gazdasdg és a piacgazdasagi amenet
iddszaka kozott.

6. tablazat
Az atlagos nominalis és realkamat kiadasok (netto)
(a GDP szazal ékaban)

1986- 1986- 1992- 1992- 1995-
1997 1991 1997 1994 1997

1. Redkamat kiadés (netto) 2.8 25 31 2.6 34
2. Nomindlis kamatkiadés (netto) 4.0 1.7 6.3 4.7 7.7

* El6zetes becd és.
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Mindent Osszevetve az inflacios kompenzéaciotdl megtisztitott kamatkiadasokkal szamitott
alamhéztartas hianyok arra utalnak, hogy 1986-1991-ig a kimutatott pénzforgalmi deficitek
rendre kedvezGbb képet mutattak a koltsegvetés pénziigyi helyzetérdl, mint a val0sagos. Ez
nem csupan azeért volt lehetséges, mert a koltsegvetés nem piaci kamatot fizetett az MNB-
nek, hanem azért is mert a kulsd, devizaaddssdg meglehetbsen magas piaci kamatai a
kozponti bankot terhelték. Ilymodon a kilféldi addssag tényleges koltsegel rejtve maradtak
a koltsegvetés elbtt, nem jelentettek tényleges korlétot a fiskalis expanzio elbtt a korlétlan
jegybanki finanszirozas vilagéban.

6. abra

A redl névekedés és a nettd addssag redlkamatlaba
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Az operacionalis deficit alapjan vilagosan lathato, hogy a kilencvenes évek elgén az allam
eladosodasanak palyaja nem volt hosszabb tavon fenntarthato, a kiigaztas elkerilhetetlen
volt. Ezt tamasztja aé, hogy a realkamatok és a realndvekedés kozotti elterés kisebb
ingadozasoktdl eltekintve allandd volt, ami az elsddleges egyenlegben tobblet eléréséat teszi
szilkségessé ahhoz, hogy az eladdsodés ne porogjon fel. A kozel véltozatlan redlkamat->
szint kimutatasa csak a konszoliddlt addssag alapjan lehetséges, amikor is a kulsd
devizaadossag reakamatai is megjelennek. (6. dbra) A viszonylag magas redkamat tehat
csak a konszolidacioval mutathatd ki, mert a belsd piacok latszolag aacsony kamatai
elfedték a devizaaddssdg tényleges koltségeit™. Az 1995-6s kiigazitd intézkedéseket

% Az elemzésben szinte mindenkor az implicit kamatokrél esik sz6 és ezek - ha jol belegondolunk nem meglepd
maodon -jelentdsen eltérhetnek az adott iddszakban érvényes margindlis finanszirozasi koltségektdl. A leglényegesebb
eltérést okozo tényezd, hogy az implicit realkamatokat a nettd addssagra szamitottuk ki, s igy ezeket a realkamatokat
noveli a jegybanki és koltségvetési kovetelések illetve az azok forrdsaul szolgd 6 tartozasok kozotti kamatkiil onbdzet
terhe. Szélsdséges esetben, nulldhoz kozeli nettd addssag mellett az igy képzett implicit kamatldb a végtelenhez
kozelit.

3 Nemzetkozi viszonylatban azonban ezek a redlkamatok nem tekinthetok magasnak.
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megel6z0en a koltsegvetés elsddieges egyenlegében a kilencvenes években szinte mindig
hiany volt (még ha nem is kiugréan magas, lasd 8. abra) Jellemzd, hogy mélyebb
vizsgaatok azidotgt nem dltak rendelkezésre, s igy az elsddleges egyenleg korrekcidjara
mindaddig nem keriilhetett sor, ameddig be nem kovetkezett az, hogy meg a finanszirozés
mar%isnélis koltségeinek nagymértek( emelkedése sem tette |ehetdvé a finanszirozast (1994-
ben)™.

A (nettd) adéssagra vetitett - 1992 el6tt 10% kordli, aztan élagosan 6%-ot kozdlitd -
redlkamat elsd megkdzelitésben tdl magasnak tnik®. De a “hihetetlenil” magas kamatokat
meég keét tovabbi - csak részletes héttérelemzéssel feltarhato - tényez6 isindokol hatja.

- El6fordulhat, hogy az elsddleges egyenleget a nyolcvanas eévek végén politikai
indittatdsbol tul jonak mutatték be, valdjdban kisebb tdbblet/nagyobb hiany volt a
rendszerben. gy az inflécio kiszirésével szamitott deficit és az elsddleges egyenleg
kilonbsegekeént szamitott realkamatok felfelé torzitottak. Ennek lehetGségét erdsiti, hogy
a transzparencia (Craig - Kopits (1997)) kovetelményenek tavolrol sem tettek eleget a
vizsgélt évek koltségvetésal.

- A mask egy nehezebben felfedezhetd tényez0: a piacgazdasagi atmenetet megel6z0
id6szakban a kormanyzat az MNB kozvetitésével jelentds mértek( hitelt nydjtott az
akkori, alami tulgdonu vallalati szektornak (lasd 7. abra) és 1992-6t megel6z6en igy a
konszolidalt allam forintban nettd hitelezd volt, természetesen joval piaci kamat aatti
feltételekkel. A nettd adossagon meért kiemelkedden magas redlkamatok ezzel a rejtett
transzferrel dlhatnak dsszefliggésben.

% A nett6 addssagon mért kamatlab esése 1993 és 1994-ben alapvetoen a nettd addssag hirtelen megugrasanak
kovetkezménye, amit csak késve kovet aredlkamat kiadasok névekedése.

% Még akkor is til magasnak latszanak, ha figyelembe vesszilk, hogy a kiilfoldi eladésodéas nem volt éppen olcst a
nyolcvanas évek végén.
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7. dbra

A konszolidalt allamhaztartas forint és deviza kovetel ései

35%

30%

25% -

20% - -

15% - I_ —

A GDP szazalékaban

10% - -

. LI

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

| @ forint eszkozok O deviza kovetelések |

Amennyiben feltételezhetd, hogy a redlkamat negativ a kbvetelések egy részén (mint a fenti
esetben 1985-1991-re), amit az is tikroz, hogy az alomanyok alapjan szamitott realdeficit
magasabb, mint a pénzforgami hiany, akkor szokasos egy harmadik mutatot is kiszamitani.
(lasd Tanzi et a. (1993)). Mivel a magas realkamat-szint Ugy adodik, hogy az elsddleges
egyenleget adottnak vettlk, végezhetd egy olyan korrekcio, amelynek réven a redkamat
transzfer kisz(irhetd, és visszahelyezhetd az el sbdleges egyenlegbe®. Az 1991-et megel6z6
evekre ennek a szamitasnak az aapjan az adodik, hogy az elsddleges egyenleg a
piacgazdasagi atmenetet megel6z0 reform-iddszakban valéjaban nem tobbletet, hanem
deficitet mutatott, azaz a viszonylag magas eladésodottsag mellett a kilencvenes évek elgén
jelentkezd kilsd és belsd sokkok hatasara mutatkozo egyenlegromlas mar az €l 6z0 években
jelen volt, csupén a kimutatasokban nem volt felfedezhetd™.

3 1tt konkrétan azt a moédszert akalmaztuk, hogy valamilyen “ésszeru” redlkamatldbat véasztottunk, ez a mi
esetlinkben a 92-96 kozotti atlagos redlkamat, a nettd addssag ismeretében ezzel a kamattal kiszamitotuk a “redlis’
rellkamat kiadasokat, igy az operaciondis deficit és a “redis’ redkamat kiadas killonbségeként elodl a “redlis’
elsodleges egyenleg.

% Ezt alapvetoen - de nem kizarélagosan - az MNB-re alkalmazott sgjétos elszamoléasi szabéyok tették lehetové,
melyek korrekcigjat az 1997-es adGssagcsere tette lehetové (az addssdgeserérol 14sd Lovas (1997), Nemeényi (1997)).
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8. dbra

Hivatalos és korrigélt elsodleges hianyok
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Ahhoz, hogy belassuk az eladosodas folyamat feszlltségpontjait és fenntarthatatlansagat
teljesen mindegy, hogy melyik magyarézat az igaz. Nincs ugyanis olyan kombinacioja az
adatoknak, amely alapjan az elsddleges egyenleg, a reakamat és a reandvekedes harmas
fenntarthat pélyat hatérozna meg™.

Az elstdleges egyenleg és az operaciondlis egyenleg szamok egyarant azt sugalljak, hogy a
kilencvenes évek elgén a fiskalis politikaban lazitas kovetkezett be. A tovabbiakban egy
egyszerl szadmitadst mutatunk be ennek az alitdsnak az ellendrzesére. A Kkoltsegvetés
keredeti hatasanak megragadasara kiszamitottuk a nem kamatjellegl kiadasok ciklushoz
igazitott mertékét. A szamitasok soran feltételeztiik, hogy a bevételeket a nbvekedeés és a
bevétel /GDP arany korabbi évekre jellemzd szintje hatdrozza meg, mig a kiadasoknak a
potencidis GDP® hanyaddban mért értéke tekinthetd ciklus-semlegesnek™. A szamitési
eredményeket az aldbbi tablazatban foglaltuk 6ssze®™. Az elemzés szempontjébdl a ciklus
atal meghatérozott poziciotdl val o etérés hordozza val ¢jaban az informéci 6t.

¥ A szamok megbizhat6sagéanak a dinamikus vizsgélat soran van jelentdsége. Tekintettel arra, hogy a koltségvetési
kimutatasok atlathatosaga az elmult idoszakban jelentdsen javult, a jovOre vonatkozé szamitasok ma sokkal nagyobb
bizonyossaggal végezhetdk €.

“0 A potencidis GDP szémitésa az &alakuld gazdasag koriilményei kozepette nem konnyu feladat. Bar konnyen
elofordulhat, hogy a 80-as évek végén a 90-es évek elgién a potencidlis GDP novekedése negativ volt, mi az egész
idoszakra 3%-0s potencidlis novekedéssel szamoltunk. Az ezen feltételezés mogott dl6 indokokrdl bovebben késobb
sz6lunk.

1 Ez az un holland mutat6, 14sd Chand (1993).

“2 A magyar esetben a fiskélis informacios rendszer részleges &tléathatésaga és a kvézi-fiskélis tevékenységet végzo
szervezetek jelentos szerepe miatt a ciklikus igazités valgjaban sokkal nehezebb feladat, mint ami fenti a fenti
leirdshdl latszik (errol lasd Kiss (1998b)). Ennek megfeleloen a fenti eredmények durva becsléseknek tekinthetok,
melyek Uj informaciék esetén jelentosen valtozhatnak
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7. tablazat
Az allamhéztartas ciklikusan igazitott keredeti hatasa

(a GDP szazal ékaban)
1993 1994 1995 1996 1997"
1. elsodleges hiany vétozasa* -0.5 0.9 -4.3 -2.6 0.8
2. konszoliddlt** és korrigdt*** vatozas 2.1 0.6 -5.8 -1.9 0.2
3. rendkivuli hatésok és ciklus kiszurve 0.8 0.7 -7.5 -3.2 0.6
4. kvézifiskalis kiadasok hatésa 0.8 -0.6 0.6 0.0 -0.1
5. fiskélis keredeti hatas Osszesen 16 0.1 -6.9 -3.2 0.5

/* + elojel poziciéromlast, - elojel egyenleg javulast jelent

/** abelso pénzmozgasok kiszurése csak hibaval végezheto €, ez évente eltéro mértéku és elojelu
[*** kiszurve a bevételek kozil a torlesztést

" 1997-re eldzetes adatok aapjan. A szamitasokat Kiss Gabor (MNB) végezte.

A szamitasok azt mutatjdk, hogy a fiskalis szigor lazulasa és a kiadasok ciklushoz
kapcsolhatd (ami exogénnek tekinthetd) valtozdsa egyarant szerepet jatszott a fiskalis
politika nGvekvo keredeti hatasiban 1995 el6tt. Az 1995. évi kiigazitast kbvetden 1996-ban
a koltségvetés - jorészt az a&huzodo hatdsok miatt - a ciklikusan semlegesnél szigorubb
poziciot ért el. Ezzel szemben 1997-ben mar Ujbol erdsddott a koltségvetes keresleti hatasa,
s ez a folyamat 1998-ban vérhatdéan folytatodik. A teljes dlamhaztartési hatashoz
hozzétartoznak az APV Rt.-n keresztill, a privatizacios bevételekbdl teljesitett kiadasok. A
privatizacios bevételek felhaszndldsara a kilonbozd években eltéd szabdyozés volt
ervényben. Voltak évek, amikor a transzparencia teljes hianya volt a jellemzd és a
privatizacios bevételek kozvetlenil bevontak a folyo koéltsegvetésbe, vagy azt megkeriilve
plusz kiadasokat finansziroztak bel6lik. Az 1995. évi adossagtorlesztésre val o felhasznalas
(3 Md USD-t meghalado privatizacios beveétel esetében) precedens értékl volt. Amennyiben
a kulonféle reorganizécios és egyéb (pl. dnkormanyzatoktol telekvésarlas) kiadasokat is
figyelembe vessziik, akkor az allamhéztartas belfoldi kereslet-visszafogo hatésa az 1995. évi
kiigazitést kovetden valamelyest mérsekeltebbnek mutatkozik.

4. Eladdsodas ver sus monetéris finanszir ozas

Az operaciondlis deficit kiszamitésa alapjaul szolga6 finanszirozas-felbontas alkalmas az
adossaggal  torténd  finanszirozas és a peénzkibocsdtasbol szarmazd dlami  bevétel
(seigniorage) elkulonitéséreis.
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Az dllamhéztartas finanszirozasa

Az operaciondlis deficitre felirt kormanyzati mérlegbdl lathatd (lasd Melléklet, 2. pont 4-es
egyenlet), hogy a kovetkezd finanszirozas forrasok kilonboztethetdk meg.

amonetéris seigniorage (a monetéris bézis™ (H) véltozésa),
a maganszektornak nyujtott MNB-s hitelek allomanyvaltozasa
aprivatszektor dtal tartott dlamadossag allomanyvaltozasa;
a nettd devizaadossag (MNB+kormanyzat, atértékelés kilonbozetektdl megtisztitott)
alomanyanak valtozéss;
€s a privatizaci0s bevétel ek.
8. tablazat

Az operacionalis deficit finanszir ozdsa
(A GDP széza ékaban)

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

1. Operaciondlis deficit 37| 63| 40| 48| 47| 37| 55| 51| 55| 21(-06| 0.1
(2+3+4)

2. Nett6 seigniorage (2a.-2b)| 08 | 20 | 15| 31| 03| 45| 27| 00 [-05 | 13| 14| 10
2a. Brutt6 seigniorage 11| 23| 17| 33| 06| 58| 35|02 00| 20| 21| 16
2b. A kotelezd tartalékra 02|02 02(02|02|13|08|02|05|07|07]| 06

fizetetett kamat

3.Forintban denominalt 07|14 01| 06| 13| 18| 73| 11| 30| 20| 44| 51

finanszirozas  (3a-3b+3c)
3a. Piaci ad6ssag* 01 00| 03[ 09|-01|08| 34|37 12|06/ 26| 04

3b. MNB refinanszirozass | 08 | -14 | 03| 03 |-14 | -20 [ -49 | -03 | -15 | -23 | -25 | -3.7

3c. Privatizécio forintban**| 0.0 { 0.0 | 0O 00| 00|-09|-10|-30| 03 |-08|-07| 10

4. Devizaban denominalt 35| 28| 24| 11| 30|-26|-45| 40| 31 |-12|-64 |-6.1
finanszirozas  (4a+4b)

4a. Nettd devizatartozasok | 35 | 28 | 24| 11| 30[-36 |59 | 06| 26 | -86 |-78|-7.7

4b. Privatizaci6s deviza 00| 00| 00| 00| 00| 10| 14| 34| 05| 74| 14| 16

* Piaci adossagon a finanszirozés (kibocsatott dllampapirok) jegybankon kivili részét értjik.

** A privatizécios bevételek a szliken vett allamhaztartdshoz mindig forintban érkeztek, de az MNB-vel konszolidalt,
tagan értelmezett dlamhéztartds esetében a privatizacios devizabevételek mindig lecsapddtak az MNB-nél. Annak
érdekében, hogy a tégan értelmezett allamhaztartas operaciondlis hidnyanak tényleges finanszirozas szerkezetét ne
torzitsuk, a tényleges forintban denominalt privatizécios finanszirozast a privatizacios befizetések és a privatizacios
szervezetekhez devizdban beérkezd bevételek kilonbségeként értelmeztik. A fenti definicié miatt a forint
privatizacios bevétel lehet negativ is, azaz a nem befizetett privatizaci6s deviza ellenében az MNB pénzt teremtett.

A kormanyzat koltségvetés finanszirozés egyenletének atrendezésével és a fenti
finanszirozéds tételek Osszevonasaval relevansabb kategoridkhoz juthatunk, a kovetkezOk
szerint.:

a netto seigniorage (monetaris seigniorage minusz a kotelezo tartal ékra fizetett kamatok,
forintban denominalt finanszirozés (a piaci forintadossdg csokkentve az MNB dtal a
privat szektornak nyqjtott hitelekkel plusz a forintban denomindt privatizacios
bevételek),

*3 A monetéris bézis (H: high powered money) a készpénzen kivill az MNB-nél elhelyezett kotelezd tartal ékokat
tartalmazza. A definicioval kapcsolatos megfontolasokrdl 1asd Barabas-Hamecz (1997).
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és a devizafinanszirozéas (a nettd devizatartozasok plusz a privatizaci 0s devizabevétel ek).

A fenti &csoportositasnd a monetaris seigniorage mertékét csokkentettik a kotelezd
tartalékra fizetett kamattal. A kozponti bank egyre kisebb mértékl, de a megfigyelées
idoszak elgén még jelentds refinanszirozas tevekenysegét mindenképpen szamitasba kell
venniink, amikor a privat szektor koltségvetes finanszirozasaban valo szerepvallaldsanak
tényleges mértékére vagyunk kivancsiak. Tekintettel arra, hogy a privatizacios bevételt az
adbssag visszafizetésre forditottdk, a fent definidt o©sszevont devizafinanszirozas
kategoriaval mint akulsd finanszirozas endogén része ragadhatd meg.

A szamitasok azt mutatjak, hogy az elmult évtizedben az allamhaztartas hiany
finanszirozasaban alapvetd valtozasok kovetkeztek be. A nyolcvanas évek mésodik felében
a devizafinanszirozas domindt és a forintban denominat tényleges piaci (jegybankon
Kivili) adossag elhanyagolhato mértéka volt. Bar a kilencvenes évek elgjen jelentkezd kiilsd
fizetés valsag 1992-re megoldodott, az adlamnak a kilsd addssag magas szintje miatt a
tovébbiakban is tartézkodnia kellett volna a kulfoldi eladosodéstol. Az 1993-94-ben
kibontakozo ikerdeficit probléma azonban a devizaaddssag Ujboli térnyerését eredményezte,
mig vegul is az 1995. évi kiigazito intézkedésekkel mersékelt finanszirozas igény hatasara
€s a privatizacios bevételek felhasznalasaval sor kerllhetett a deviza ad0ssag jelentGs
merséklesére, s a hiany forint forrasokbdl finanszirozhato volt.

A nettd seigniorage meglehetdsen ingadozd meértékd volt az elmdlt tiz évben, a maximumot
1991-ben érte e (a GDP 4,5%-a), mig érdekes modon 1994-ben volt minimdlis (-0,5%). A
seigniorage az 1992-t6l érvényes Uj finanszirozas rendszerben nem jatszott sokkal
komolyabb szerepet a koltsegvetés finanszirozasdban, mint a fejlett piacgazdasagokban.
Ami kulondsen meglepd: a finanszirozas krizs éveiben mind a bruttd, mind a netto
seigniorage egyre csokkent, jollehet a jegybank kilonb6zd modon a kbzvetlen jegybanki
finanszirozas novelésére kenyszeriilt. A fenti jelenség alapvetden a pénzlgyi innovacio
hatasaval magyarazhatd. A részletes elemzes (Barabas-Hamecz (1998)) kimutatta, hogy a
készpénz iranti keredet gyakorlatilag folyamatos csokkenése, valamint a nem banki
instrumentumok (@lampapirok, befektetés jegyek, részvények) iranti kereslet nbvekedése
azt eredmeényezte, hogy az 1990-es évek 80-as eéveket meghaladd inflacigja nem jart a
penzteremtésbdl szarmazo jovedelem bovilésével. A készpenz iranti keredet alakulasaban
nemcsak a pénziigy innovacio hatésa mutathatd ki, hanem az is, hogy a keredet rendkivdl
érzekenyen reagdt az inflacié vatozésaira, azaz a penzromlés Utemének novelesavel a
penzteremtésbdl szarmazd bevételeket nem lehetett csak kis mértékben novelni a vizsgalt
iddszakban.

A pénzteremtésbdl szarmazd bevételre vonatkozd szamaink kisebb-nagyobb mértékben
eltérnek a kordbbiakban mas szerzOk altal a kilencvenes evek elgére végzett szamitasok
eredmenyeitdl. Az Oblath-Valentiny szerzOparos dltal készitett szamitédsok alapvetden az
atalunk akalmazott megkozelitésben késziiltek (1992-ig bezardlag), csak azota az adatok
tartalma jobban tisztézodott, s a szamitasok egy évtized aapjan jobb alapot biztosithatnak a
kovetkeztetések levonasara (Oblath -Valentiny (1993)). Az dtérés szamitasaink és masok
eredmenyel kozott néha jelentds. Pédaul mig Hochreiter és szerzOtarsai 1993-ra a magyar
seigniorage finanszirozast a GDP szézal ékédban 4,2%-o0snak szamszerUsitették (Hochreiter at
al. (1996)), a mi szamitasaink szerint 1993-ban a brutto seigniorage csak a GDP 0,2%-aval
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volt egyenld, ami azt jelenti, hogy a kotelezd tartalékokra fizetett kamatot is figyelembe
véve a kormanyzatnak a penzteremtésbdl nem szarmazott bevétele. A 9. tablazatbol
leolvashato, hogy eredmenyeink étlagosan aacsonyabbnak és vatozekonyabbnak mutatjak
a seigniorage bevételeket, mint Kun (1995) opportunity cost megkozelitésben vegzett
szamitasai, melyek szerint az 1991-1995 iddszakban a GDP 3,3-4%-at tette ki ez a
finanszirozas. Az eltérések jol magyarazhatok.

A mi szamitasaink a monetéris seigniorage meghatarozasara iranyultak, mert a koltsegvetés
hiany finanszirozasadhoz és az eladdsodas folyamat vizsgal atahoz ez a seigniorage kategoria
kapcsolhatd. Ugyanakkor van |étjogosultsiga az opportunity cost megkozelitési
szamitasoknak is, de ezek inkdbb a monet&ris seigniorage vatozésanak megeértésehez
szolgdtathatnak fontos informéaciot. Azt mutatjak ugyanis, hogy a finanszirozas marginalis
koltségeinek valtozasa hogyan orientdhatja a portfélio dontéseknél a befektetdket, hogyan
valtoztatja a pénztartési hajlandosagot.

A monetéris seigniorage megkozelitést alkalmazoktol azért térnek el eredményeink, mert
nem tartottuk a monetéris bazisba tartozénak az MNB-nél ehelyezett devizabetéteket,
hiszen (i) azok utan a jegybank piaci kamatot fizet, tovabba (ii) a deviza Magyarorszagon
inkabb megtakarités instrumentumnak volt tekinthetd a vizsgat idoszakban és nem aktivan
haszndlt fizetbeszkdznek. A devizabetétek szambavételével (kilondsen az arfolyamhatasok
kiszlirése nélkil végezve a szamitast) teljesen téves kovetkeztetések adodnak, a monetaris
finanszirozés magyar rendszerben betdltott joval nagyobbnak mutatkozik a ténylegesnd,
ezert nem tartjuk elfogadhaténak a Hochreiter és szerzbtarsai eredmenyét. Hasonlo
megfontolasokbdl nem vontuk be a monetaris bazisba sem az MNB-nél |évd passziv repo és
betétdlloméanyt, sem pedig az 1996 koOzep&dl Serilizécios céla  kibocsétott
jegybankkotvenyeket (Barabas-Hamecz (1997)).

9. tabléazat
A seignior age felbontasa*
(a GDP szazal ékaban)

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

1. Brutto seigniorage 111 23117|33|06|58|35(02|00]|20]21]|16
(1.1.+1.2)

1.1.A monetéris bazis 00| 02[-09]|03[42]11 (0.1 |-3.0 [-2.7 |09 | 0.0 |-0.3
vétozasa

1.2. Inflécios add 111 21(26(30|48|47 363227292119

2. Tartalékrafizetett kamat [ 0.2 | 0.2 1020202 [13[08]02]05]0.7]0.7]06

3. Nett6 seigniorage 08| 20|15(31]03|45]|27|00[05(13}|14]|10
(1.-2)

* A seigniorage aakulasidt meghatarozo tényezokrdl részletes elemzés tald hat6d Barabas - Hamecz (1998).

A fenti két téblazatbdl jol lathatd, hogy 1993-1994-ben hidba finanszirozta meg az MNB a
koltsegvetést, a maganszektor az ebbdl szarmazo forintot nem volt hajlando tartani, s
deviza eszkOzeinek novelésevel és/vagy a fizetés merleg rontadsaval reagalt a tulzott
monetaris bovilésre. Az emlitett idoszak jellemzdi joOl alatdmasztjak azt, hogy egy (részben)
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nyitott tbke- és arupiacl gazdasdgban a jegybanki finanszirozas er0ltetése tényleges
koltsegvetés kiigazitas nelkil nem képes orvosolni a felmer il finanszirozas problémakat.

5. Az eladbésodast befolyasol 6 tenyezok

Az eladosodasi folyamatot, az adossag/GDP arany aakulésit befolyasolo legfontosabb
tényezOk a kdvetkezOk (Iasd Melléklet és Neményi (1996)):
- aredl novekedes és a rea kamat,
aseigniorage-dzsal korrigalt elsddleges egyenleg,
areaarfolyam alakul asa,
az adossagot érintd egyedi akciok (nem hianyt finanszirozd addssagvallalas,
privatizaci6s bevételbol torlesztés, addssagel engedés stb.).

Elbljaroban fontos hangstlyozni, hogy a magyar eladosodas folyamat feszliltségel nem
vezethetOk le, nem elemezhetdk a koltsegvetés (dlamhaztartas) addssaganak a szokasos
formul&k szerinti felbontasaval™, hiszen a killsd e addsodést ez a megkozelités negligdja. A
10. téblazatbol leolvashato, hogy 1991-t6l az adosségréta gyors novekedésnek indult és
1994-re a nettd konszolidat addssag mar meghal adta a GDP 60%-at. 1995-t6l kezdddden az
eladosodas folyamat megfékezésében jelentds eredmenyeket értek el, amelyek dsszetevit
vesszilk sorra az elkdvetkezbkben.

Mint azt az operaciondlis deficit elemzésekor bemutattuk, a realkamatok a vizsgalt idoszak
egeszeben meghaladtdk a novekedest, ami alando noveld hatast fejtett ki az adossagratara.
llyen kordlmények kozott az adéssagrata dlandd novekedésenek  elkeriilésére
elengedhetetlen az elsddleges egyenlegben tdbbletet elérni, hacsak nincs rendkivil nagy
pénzteremtesbdl szarmazo bevétel ésivagy nincs vaamilyen extra hatés (tOrlesztésre
fordithatd bevétel, adossagleirés stb.), amellyel a felpérgd eladosodas amentileg
mersékelhetd. Amennyiben azonban csak valamilyen egyszeri bevétel akadalyozza meg az
addssagrata nbvekedeset, akkor a szilkseges kiigazitashoz csak idot nyert a korméanyzat, de a
koltsegvetés a kalmazkodésa valtozatlanul elkeriilhetetlen.

Magyarorszagon 1995-ig semmi nem ellensilyozza a magas realkamat - alacsony
novekedéshdl szarmazd addssagspiralt, hiszen a nettd seigniorage-zsal korrigalt elsodleges
egyenleg a kilencvenes évek elgén mindig negativ volt. A kdzepes inflacio ugyan - mint azt
az elozOekben lattuk - a GDP 1-3%-anak megfeleld tobblet-finanszirozast biztositott
(infl&ciés adod), de ared pénzkeredet folyamatosan mérsekl6dott dsszefliggésben az egyre
er0sodd peénzigyi innovécios folyamettal, s a seigniorage bevételeket az is csokkentette,
hogy a nemzetkdzi Osszehasonlitésban magas koételezd tartalékratéra a jegybank kamatot
fizetett. A magas finanszirozas szikséglethez egyre novekvd kamatok tartoztak, s az
eladosodas spird vaos veszéllyé vat 1994-re. (Lasd Kopits (1994)) Az 1995-t4l
kovetkezett be az a koltsegvetés korrekcio, amely az el sodleges egyenlegben elért tobbletre
alapozva az eladosodas folyamat megfékezesenek tartos eleme | ehet.

Az adéssigrata alakulasat befolyasolja az adossdg denominacios Osszetétele és az
arfolyamalakulas. Az 1993-94-es években a devizaaddssag/GDP ardny nem volt

4 L4sd példaul Cottarelli at al. (1998) I. Fejezet: Public Debt Dynamics and Fiscal Stance.
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csokkenthetd, hiszen a folyd fizetés mérleg mikodotokebearamlassal korrigdlt deficitje
novekvd volt, s a gazdasagpolitika alacsony hitelessége a tokekivitelt erdsitette. Az 1992-
1993-ban bekovetkezett devizaaddssag/GDP arany-csokkenes atmeneti volt, az ezekben az
években bekdvetkezett redl fel értékelddées eredményének tekinthetd.

A kilencvenes évek elgén a privatizacios bevételeket a koltségvetés folyo kiadaskent
elkoltotte, a bevetel inkabb tobblet-kiaddshoz semmint addssag-mersékléshez vezetett.
1995-ben fontos vatozast hozott a kormany azon dontése, miszerint a privatizacios
bevételek dontd részét az eladdsodas megfékezésére, és az eladdsodas tovabbi merseklésere
kell forditani. A tokebearamlasbol szarmazd devizat az MNB nem tartal €ékainak novel ésére,
hanem a devizaaddssag visszafizetésere és elOtorlesztésére forditotta, ami tikr6zOdik az
1996-1997. evi nagymértek brutto devizaadossag/GDP arany csokkenésben.

10. tablazat
A netto konszolidalt allamadossag valtozasanak tényezoi

1991 1992 1993 1994 1991- 1995 1996 1997 1995-

1994 1997
I. Netté konszolidalt allamaddssag 439 466 59,3 632 59,6 525 47,6
I1: A netté konszolidalt 21 27 127 39 214 -3,6 -7,1 49  -156
allamadossag valtozasa (1.-2.+3.-
4.45+6.+7.)
1. Elsodleges hiany -0,2 2,7 2,8 2,7 8,0 -16 -42  -32 -9,0
2. Netto seigniorage 45 2,7 00 -05 6,7 13 14 1,0 3,7

3. Nem deficit finansziroz6 adossag 0,0 29 78 10 11,7 -1 -01 -06 -08
véltozasa

4. Privatiz&ci6s bevételek 01 04 04 08 17 6,6 07 26 9,9

5. Egyiittes hatas (a,+b,) 88 57 25 11 181 23 26 10 59
a, rednovekedés hatésa 5,6 13 03 -1,7 56 -1,1 09 -20 40
b, redlkamat hatasa 32 43 23 27 125 35 35 30 100

6. A redlarfolyam hatasa 23 -31 -49 -02 95 50 -08 -10 32

7. Egyéb 0,3 24 49 -03 25 -14 25 25 -1,3

Emlékezteto tételek:

Redlarfolyam véltozésa* 9%,4 944 885 995 1106 98 96

Implicit redlkamatlab 67 96 48 48 5,6 59 60

GDP névekedés -119 -30 -06 29 18 15 40

*A redéarfolyam valtozésat a GDP deflator segitségével szamitottuk, s a 100-nd kisebb értékek az €lozo évhez
viszonyitva redlfel értékel odést jel entenek.

A fenti tablézatban a nettdé adossdg/GDP arany alakulasat bontottuk tényezokre. A 10.
tablazatbdl jol lathato, hogy a vizsgdlt idoszak két markansan kilonb6zo periodusra
bonthatd: mig 1991 és 1994 kozott a nettd konszolidalt dlamaddssag a GDP 21,4
szézalékdva nott, addig 1995 és 1997 kozott a GDP 15,6%-ava csokkent. Az
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adossagdinamika két idoszak kozotti latvanyos, a GDP szézalékaban mérve tébb mint 35

szazal ékos, killbnbseget al apvetoen negy tényezovel magyarazhatjuk:

1. Az elsodleges egyenlegben bekbvetkezo javulas felelos az eltérés legnagyobb hanyadaért
(a GDP 17%-3).

2. A nem deficitfinansziroz0 addssaghdl fakado, a GDP 12 szazalékat kozelito terhek
kizardlag az €lso négy évet sulytottak.

3. A privatizacio felgyorsulasa a GDP mintegy 8 szézalékaval nagyobb mértékben jarult
hozzé az adosség csokkenéséhez 1995 és 1997 kozott.

4. A gazdasag kezdeti drasztikus visszaesése és az 1994-tol megfigyelheto ndvekedeés kozel
10 szézal ékos eltérést okoz a két idoszak kozott. *°

Ugyanakkor figyelemremélto, hogy a redlarfolyam alakulasa a fent emlitett négy tényezovel

ellentétes irdnyban hatott. 1991 és 1994 kozott a forint redlfel értékelodése a devizaadossag

nagy sulya miatt eroteljesen befolyasolta a nettd0 addssagot, a GDP 9,5 szézalékava

csOkkentette azt. A devizéban denomindlt addssdg csokkenésével folyamatosan

meérséklodott a realarfolyam nettd adossagra gyakorolt hatasa (abszolUt értékben), a forint

1995-06s leértékelése miatt a redarfolyam 1995 és 1997 kozott 3,2 szazalékkal novelte az

adosségot.

Ha megvizsgaljuk az 1995-97 peridos adossagesokkenéseért “felelos’ tényezoket, akkor azt
tapasztaljuk, hogy az elsodleges egyenleg szamottevo javulésa ellenére az eladdsodas
mersékleseben a legjelentosebb szerepet a privatizacio jatszotta (9,9%). Megallapithatjuk,
hogy az adossag mérséklése egy “ privatizacio-mentes’ idoszakban nehézkes és igencsak
lassti folyamat: a privatizacio nélkili csokkenés a hdrom év étlagaban csak éves 1,9%-ot tett
ki, amibol tobb mint 1,2% a pénzteremtésbol szarmazd bevételnek kdszénheto.

Az allamaddssag szerkezetének valtozasai

Az dlamadossag szerkezete mind a denominacio szerinti Osszetételt illetden, mind pedig a
befektetdi szerkezetet tekintve jelentdsen étalakult az elmdlt tiz évben. A denominacios
szerkezetben bekoOvetkezett vatozas kulondsen fontos, mivel jelentds hatassal van a
nomindlis és areddeficit kozotti eltérésre.

Forint versus deviza finanszirozas

1991-ig a netto devizaaddssdg magasabb volt, mint a nettdé dlamadossag, mivel az dlam
nettd hitelezd volt belfoldon. A denominécios szerkezet tekintetéoen a vizsgat tiz éves
perédus egészére az a meglepd eredmény adodik, hogy nem volt deviza finanszirozas, sot a
netto devizaadossag 1985 végehez viszonyitva a GDP tobb mint 20 szézalekaval csokkent.

A tizenegy éves periodus azonban korantsem volt homogeén: a nettdé devizaaddssdg meg
1994 veégen is tbbb mint 10 szazalékponttal meghaladta az indulé értékét, az addssag ezen
komponensenek csokkenese az utolsdO harom évben kovetkezett be, s dontd részben a
privatizacioval és a szamottevd tOkebearamlassal magyarazhato. Ha a forintfinanszirozast

> Ebben a szamitasban a novekedés elsodleges egyenlegre gyakorolt hatésit nem szdmszerusitettik, igy a
novekedés hatésra vonatkozo becsések abszol Ut értékben kisebbek a ténylegesnd.
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vizsgdljuk, akkor a vizsgalt idoszak két markansan kilonb6z6 alperiodusra bonthat. Mig az
1986-90-es években atlagosan a GDP 0,8%-ara tehetd a forintfinanszirozas éves mertéke,
addig az 1991-1997-0s iddszakban atlagosan a GDP 5,9%-aval ndtt a forintban denominalt
nettd addssag. A forintban denomindlt finanszirozas igy az idoszak egeszére étlagosan éves
3,8% volt a GDP -hez viszonyitva. Az alabbi doran bemutatjuk a kilonb6z0 finanszirozés
formak aakulasat az idOszak egeszében. Az utolsd években a forintban denominalt
finanszirozas irdnyaba valo eltolodas kildndsen erds volt, annak a szandékosan folytatott
politikénak az eredmeényeképpen, amely a tokebedramlasbol szarmazo devizat a kulfoldi
adbssag torlesztésére forditotta (Barabas-Jakab (1998)), mikdzben a kibocsatott forintot
kilonbozO forintban denominalt eszkdzokkel semlegesitette. Ennek koOvetkeztében a
devizdban denominalt ad0ssag cstkkenése az utolsd harom évben a GDP tobb mint 10%-at
tette ki. (Errdl akérdésrdl bdovebben szol a kbvetkezd apont.)

9. dbra

A konszolidalt nettd addssag forint és deviza komponense
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A vizsgdt iddszakban a tulajdonos szerkezet is jelentbsen megvaltozott. Mig 1989 el6tt a
deficitet vegsd soron a kilfold finanszirozta, addig a belfoldi ad6ssag részardnya 1991-t6l
fokozatosan ndtt. A liberalizacio lehetdve tette a kilfoldiek befektetésalt a forintpiacon. A
belfdldiek részesedése a netto allamadossagban 1997-re megkozelitette a 70%-ot.



10. abra

A konszolidalt nettd addssag és ennek belfoldi éskilfoldi komponense
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A fejezet utolso részben a tokebearamlast elemezzik, mivel ez az 1995 6ta tarto folyamat az
dlamadossag jelentds szerkezeti atalakulasaval jar, ami a jOvobeli finanszirozas
szilksegletre is hatassal |ehet.

Tokebearamlés - adéssagkonverzé

A kilencvenes években a Kozép és Kelet Eurépdba iranyulé toke jelentds részét
Magyarorszag vonzotta, de az évi 1,2-1,5 Md USD makodotoke kevésnek bizonyult a
folyamatosan roml6 fizetéss mérleg hiany éveiben a deficit finanszirozasara, kiltnosen
akkor, amikor a vasaghelyzet méyulésekor (1993-1994) a tokekivitel rejtett formai
(tbkemenekités) is teret nyertek, igy a kilsd eladosodas tovabb ndtt. Az 1995. évi kiigazités
kovetkeztében egy idd utan az U gazdasagpolitika hitelessége érezhetdvé valt, ami kivatotta
a tOkedramlas iranyadnak a megfordulésat. A tOkebedramlashdl szarmazd deviza
konverzidjaval keletkezd tobblet-likviditds kezelése, az inflaciés és keredeti hatés
seml egesitése kdzponti szerepet kapott a gazdasagpolitikaban.

Az MNB a sterilizalt intervencio politikgjat folytattae az arfolyamsav erfs szélén a
tobbletdevizat megvasarolta, majd a kibocsatott forintot kilonb6zd eszkdzokkel kivonta a
rendszerbdl.

A tokebedramlas dsszetétele jelentdsen atalakult az elmult években. A kamatkiil onbozet*®
altal vonzott kilfoldi befektetések mar 1994 kdzepén megindultak, de nettd alapon mérve a

6 A belfoldi kamatok és a kiilfoldi kamatok plusz a forint |eértékel 5dése kill Snbségeként szamitva
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folyamatok csak 1995 masodik félévetdl mutatnak behozatalt. (Barabas-Hamecz (1997)) Az
elore beelentett csiszo leértékelés rendszer bevezetése, foleg kiszamithatosagaval tovabbi
|okést adott a tdkebehozatalnak. A nagy kamatkilonbozet a hitelképes vallalatokat és a
kereskedelmi bankokat is kilféldi hitelfelvételre dsztoéntzte 1995 masodik felében. Mikor a
kamatkil 0nbozet jelentdsen mérseklddott - 1996 elgétdl - aforint iranti keredet tovabbrais
erds maradt, de a sterilizalando tobbletlikviditas egyre inkabb a javul O fizetés mérleggel és
az egyre intenzivebb m(kodotoke bearamléassal alt Osszefliggesben. A kilfoldi tdke Uj
indittatasbol, Uj csatornakon is megindult Magyarorszagra. Magyarorszagot a legnagyobb
hitelmindsitok felértekeltek, befektetési kategoridba soroltak, s igy a nemzetkozi befektetés
alapok portfoligjaban megndtt a magyar értékpapirokra rezervalt kvota, ami ugyancsak
hozzgjarult atbkebedramlés éénkiiléséhez. A Budapesti Ertéktdzsde fellendiilésnek indult, s
csak  1996-ban  korulbeltl 750 millio USD-re becsilhetd a nem-rezidensek
részvénybefektetése a BET-en.

11. tablézat
A Magyar Nemzeti Bank altal végrehajtott intervencio
(milli USD)
|.negyedév Il.negyedév 1ll.negyedév 1V.negyedév Osszesen
1995 -500 1009 1789 1079 3377
1996 1271 547 1316 852 3986
1997 471 1236 1435 322 3455
A Magyar Nemzeti Bank devizatartalékai
(milli USD)
|.negyedév  Il.negyedév  Ill.negyedev  |V.negyedév
1995 6797 7582 8837 12010
1996 10832 9835 10363 9718
1997 8511 8289 8238 8429

A 11. adbra jol tukrozi, hogy a jegybank nettd devizadllomanyanak ndvekedését mikent
ellensilyozta a nettd forinteszk6zok merseklése, s igy a jegybanki pénzkinalat csak az
inflacioval gyakorlatilag azonos Utemben bovilt. A sterilizaci0 modszerei  ugyancsak
jelentdsen valtoztak az elmilt években. Az 1995-0s évet elObb az aktiv repoalomany
leépitése, majd az allampapirok nyiltpiaci értékesitése jellemezte. Ez utdbbi hozzgarult az
allamaddssag direkt konverziojahoz. Miutan az MNB alampapir portfoliojdbol joreszt
kifogytak a piacképes alampapirok, az 1996-os sterilizéciot a passziv repdalomany
novekedése jellemezte elsdsorban. A valtozatlanul erds tokebedramlés és a lgérati kockéazat
meérséklése tette indokoltta, hogy az MNB 1997 kdzepétdl rendszeresen egy eves lgératu
jegybanki kotvényeket bocsat ki.
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11. dbra

A monetaris bazis és 0sszetevoinek alakulasa
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A tokebearamlas és az MNB sterilizalt intervencidja addssagkonverzidval parosul (lasd
Neményi (1997)): a ndvekvd jegybanki devizatartalékok lehetdve teszik a kilsd addssag
visszafizetésat, ugyanakkor a keletkezd forintlikviditast belfoldi adossaginstrumentumok
kotik le. A tdokebedaramlas mogott, mint lattuk, egyrészt a privat szektor novekvo
eladosodasa all. Tehat egyfeldl az dllamaddssagon bellil nd a forintban denomindlt rész
arénya, masfeldl az orszég kiilsd addssagén beliil né a privét szektor részardnya’”.

“" Fel kel hivni azonban a figyelmet arra, hogy ez a folyamat a gazdasagpolitika szempontjabdl exogén, a nettd
konszolidalt addssag devizaszerkezetét a dontéshozok nem képesek befolyésolni.
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12. tablazat
A devizaad0ssag Osszetétele*

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

|. Brutt6 addssag
1. MNB 835| 792 | 752 | 759 | 721 | 688| 622 | 543
2. Allamhéztartas 2.4 6.6 75 8.3 8.2 6.5 7.1 75
3. Pénziigyi intézmények 85 8.8 8.4 75 8.6 94| 141| 209
4. Véllaatok 5.7 5.3 8.9 83| 111 | 153| 166 | 172
|. Osszesen (1+2+3+4) 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0

Il. Netto adissag
1. MNB 1019 | 81| 80| 795| 712| 591| 508 | 358
2. Allamhéztartas 1.9 77| 110| 123| 114 9.7 85| 11.2
3. Pénziigyi intézmények 4.4 3.6 2.2 34 76| 130| 155| 221
4. Véllaatok -8.1 6.5 0.7 4.8 98| 182 | 251 | 309
|. Osszesen (1+2+3+4) 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0

*Tulajdonosi hitelek nélkil

6. Kovetkeztetések

A kilonb6zd szemldetl dlamhaztartasi hianymutatok vizsgdlata azt mutatja, hogy a
piacgazdasagi atmenet iddszakaban:
a hagyomanyos pénzforgami hidny nem tikrozte kellbképpen a fiskdlis politika
alapotat. Ebben szerepet jatszott a piaci kamatu finanszirozasra val6 attérés hatasanak
fokozatos érvényesiilése, valamint az addssagszerkezet atstruktural asa.

Az eredmény-szemldetl hiany méar jobban mutatta a fiskalis politika iranyultsagét, de a
mutatot még mindig jelentdsen torzitotta a kamatokban 1évd inflacios komponens. Az
arfolyamveszteségeket nem szamolja € a statisztika a folyd hianyban, s ilymédon egy
olyan id6szakban, amikor jelentdsen atalakul az addssag szerkezete, a kilsd és belsd
(forintban denominalt) addssag aranya valtozik, a pénzforgalmi hiany és ennek valtozasa
isfélrevezetd lehet.

Amig az inflacio viszonylag magas, addig a fiskdlis politika irdnyultsdganak a
vizsgdlatahoz elengedhetetlen az inflacids hatésokka korrigalt operaciondis deficit
kiszamitésa.

A koltségvetés kiigazités szilkségességének és mértékének kimutatdsa az 1992-t61 érvényes
finanszirozas rendszerben is nehézseget jelentett, mivel a koltségvetésben a transzparenciat
gaolta, hogy az adossagterhek egy jelentds része csak az MNB meérlegén és
eredményelszamolasdn  kereszttil  volt  kimutathatd. A kilonbdzd  hidnymutatok
Osszehasonlitésa aapjan a koltségvetés politika fenntarthatatlansagdt mind az eredmeny
szemldletl, mind pedig az operaciondlis deficitek mar joval 1995 elott jelezték. Az
operaciondis deficit elemzésével kimutathatd, hogy az 1995. marcius kiigazitd program
nem csupan az evtized elsd felében folytatott koltségvetés politika kovetkeztében volt
elkerlilhetetlen - amit a ciklikusan igazitott elsddleges egyenleg is kimutatott - , hanem
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legaldbb annyira a nyolcvanas évek atlathatatlan finanszirozas rendszerében mindvégig
rejtve maradd, halmozodo fesziiltségek kovetkezmeénye volt.

A nyolcvanas évek masodik felében a befdldi finanszirozas tdbbnyire kozvetlen
hitelnyljtassal tortént. Az Onkéntes, befektetdi megfontolasokon nyugvo finanszirozas
formék alig léteztek, s a koltségvetés finanszirozéasa az MNB hiteleivel tortént, minden
korlatozas nélkil. A kilencvenes évek masodik felére a koltségvetés nettd finanszirozas
igénye a belfoldi dlampapirpiacrol fedezhetdve valt. Az elmult tiz év aatt afinanszirozas és
az alamadossadg denominacio és befektetdk szerinti szerkezete atalakult, 1995-t6l a forint-
finanszirozés és a belfoldi piaci befektetdk térnyerése vat jellemzové. Mindez a kbvetkezd
tényezdknek kdszonhetd.

JelentBsen csokkent a finanszirozési igény.

Az d&lampapirpiac fejlddése mind intézmeényi, mind intrumentalis szempontbol
felgyorsult, likviditdsa nott.

A forint konvertibilitasa és aliberalizacio.
A hitelesség erdsbdese, erds tokebedramias.
Mindezek hatéséra az adossagszerkezet dtalakuldsét az alabbiak jellemzik:

A forintban denomindlt adoss&g étlagos futamideje ndtt, a piacon kialakuloban van a
benchmark hozamgérbe 5 évre.

A forintbefektetések mind a belféldiek, mind a kulfoldiek szamara vonzéva valtak.

Az alamadossagon belll nd aforint denominacio és a belfoldi befektetdk aranya

A koltségvetés finanszirozasanak valtozasa az elmalt tiz évben

A finanszirozas szikseglet és a finanszirozas elemzése a kilonb6z0 mutatdk aapjan harom
alperiodus megkllonboztetését sugallja az elmult tiz év koltsegvetés politik§ anak
elemzeésekor.

- 1991 - korlatlan jegybanki finanszirozas

A jegybank és a koltsegvetés konszolidalt nettd adossagabol kiindulva készitett szamitasaink
azt valoszindsitik, hogy a regi finanszirozas rendszerben a hivatalos koltsegvetés hianyt
val 6szinlleg rendszeresen meghaladta az allamhaztartas valodi finanszirozas szikséglete.
Ezt nehezen felismerhetdve tette az atlathatdésag hianya, mind a koéltségvetés kimutatasai ban,
mind a finanszirozés rendszerében: a koltsegvetést gyakorlatilag korlatlanul és
kedvezményes kamaton hitelezte a kozponti bank, s a kilsd eladdsodas valodi koltségel igy
nem jelentek meg kozvetlenll a koltségvetésben, hanem a jegybanki vagyonvesztésbol
finanszirozodtak. Ez csupan abban mutatkozott meg, hogy az MNB nyeresége joval a
monetéris seigniorage alatt volt mindvégig. A jegybanki nyereseget a deviza-
adossagkezel ésen kivili az egyéb kvazi-fiskalis jegybanki tevékenységek is (kedvezmenyes
finanszirozés, késdbb refinanszirozés) felemésztettek. A koltsegvetés és a kozponti bank
egyuttesekent tekintett allam ebben az iddszakban netto hitelnyUjto volt Magyarorszagon,
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azaz finanszirozast nyujtott a dontden allami tulajdonu valaati szektornak. A novekvo
finanszirozas igényt pedig kulfoldi hitelfelvétellel elégitette ki. Az 1994-re kialakult
finanszirozés krizis gyokerei tehat kétsegtelenlil a nyolcvanas évek méasodik felének
atgondolatlan el addsodésaban taldhatdk meg.

1992 - 1994 - a halasztgatott koltségvetés kiigazitas évei

Az exploziv eladdsodasi pdyara sodrodas éveinek is nevezhetnénk ezt az iddszakot. Az
elsddleges dllamhéztartdas hiany nem volt nagyon magas (minddssze a GDP 1-2%), s
roml&sét jol magyaréztak arealfolyamatok. Az Uj, piaci kamatu allampapirok kibocsatasaval
torténd finanszirozas hatasara azonban a felhalmozott addssag koltségel egyre nagyobb
részben jelentek meg kozvetlentl a koltsegvetésben. A ndvekvd hidny mogott a novekvo
kamatterhek &ltak, ami a dontéshozokat - korabbi tapasztalatok hijan - meglepte. A
kiigazitas késett: (i) a tisztanldtast segitd vilagos kimutatésok, (ii) az eladbsodasi spirdl
felismerését hatrdtatd “kincstari optimizmus’, s (iii), a makrogazdasagi valsagjeleket
(mindenekel6tt a romlo fizetés merleget) iddlegesnek feltételezd elbrejelzések miatt. Az
igazat megvallva azonban a valsag mélypontjan, 1993-ban a nbvekvo pénziigyi fegyelem és
a sokkok dta syjtott magan szektor (a valalatok és a lakossag) nem valoszind, hogy
tovabbi nagyobb mértékl fiskdlis megszoritast elviselt volna. Az elsddleges egyenleg
részletesebb vizsgalata ramutatott, hogy a ciklikus hatasok elég erdteljesek voltak és 1992-
1994-ben nem lazult sokat a fiskalis politika a korabbi iddszakhoz viszonyitva. A
nyolcvanas években felhalmozott devizaaddssag azonban komoly korlatozo tényezot
jelentett az atalakul 6 gazdasag koltsegvetés-politikaja szamara.

Az elemzés meglepd eredmenye, hogy jollehet az MNB jelentds szerepet valalt - mind az
elsddleges kibocsdtasokon dalampapirvasarlassal, mind pedig egyéb direkt csatornakon
(példaul repo) a gazdasag pénzelldtésit novelve - a ndvekvd hiany finanszirozasaban, az
ezeknek az akcioknak az ereddjekent kialakuld6 monetéris deficit-finanszirozés nem volt
novekvd. A seigniorage atlagosan nem haladta meg a GDP 1%-at. A fglddd pénz és
tOkepiacon a szereplok reakcidi meglepden gyorsnak bizonyultak: a forint iranti
penzkereslet azonnal visszaesett, amint az inflaciOs és |eértekelési varakozasok erdsodtek és
ahogy az U befektetés instrumentumok hozamai vonzova valtak.

A monetaris politika kamatemel ése Gnmagaban nem fékezhette meg a névekvod redlkamat «
novekvo finanszirozas igény kolcsonos dsszefliggeshdl tapldkozo fenyegetd eladosodast.
Mikdzben a koordinacio hianya jellemezte a fiskais és a monetaris politika kapcsolatat, a
monetaris politika lépésai olykor ©6nmagukban is hordoztak ellentmondast (példéul
kamatemelés és tartalékrata csokkentés). A kovetkezmény a kettds deficit probléma
kialakulésa és az el addsodas veszélyes novekedése volt.

Az egeész folyamat mogott egy komoly hitelességi valsag is kialakult. Az idGszak végére a
kamatpolitika hatékonysagét veszitette. A legkritikusabb iddkben, az 1994. évi véasztasok
kornyeken gyakorlatilag semmilyen kamaton nem lehetett forint-finanszirozashoz jutni. A
magas kamat nem volt antiinflaciés hatast, hanem az inflaciOs és |leértékelési varakozasokat
tapldta, mivel vilagos volt, hogy a monetéris politika 6nmagaban nem képes vatoztatni egy
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fenntarthatatlannak itélt alapoton. A bankszektor szaméra is az alampapir vat a
|egbiztonsadgosabb befektetésse, a kialakult redlkamatok mellett csak a moralis kockazat és a
kontraszel ekcio fenyegetése mellett finanszirozhatta volna a vallal atokat.

A nagyobb hiany® nagyobb jegybanki finanszirozas® nagyobb monetizalas® nagyobb
inflacio tankonyvi Osszefliggése nem direkt formaban mikodott. Az iddoszak egészére
jellemzd aacsony seigniorage 1992-1994-ben folyamatosan csokkent (a bruttd és netto
egyarant). Jollehet a repocsap megnyitasaval (1993-ban) és térvenymodositasokkal (1994-
ben) az MNB kozvetlen részvétele a finanszirozasban tullépte a jegybankttrvényben
eredetileg megszabott finanszirozasi korlatot, a monetaris aggregatumok novekedése
azonban nem mutatott expanziot, mivel a tobbletlikviditas egy része deviza megtakaritassa
alakult, mas része pedig koOzvetlenul a folyo fizetés mérleg romlasét finanszirozta
Mindenesetre a jegybank mérlege aapjan nem mutathatd ki a nagyobb monetizalas, és a
kamatemelkedés is folyamatosan jelentds volt az idoszak egészében, tehédt a jegybanki
alampapirvasarlasok nem jelentettek olyan konnyebbseget a koltségvetés pénzigeny
szempontjabol, amely lehetdvé tette volna a piaci értékitélet megvaltozasit.

1995 - 1996 - a tartds ndvekedés feltételeit megteremto &llamhaztartas atalakitas

Az 1995 marcius kiigazitas alapjat olyan intézkedések jelentették (leertékelés, vampotlek),
amelyek a nemzetkdzi tapasztalatok alapjan nem a sikeres stabilizaciét végrehajto
orszagokat jellemezték (Alesina - Perrotti (1997), magyarul Kiss (1998)). igyhat
kulcsfontossaguva valt, hogy az egyszeri arfolyamkiigazitas és a vampotlék adta ideiglenes
“veddernyd” aatt sikerll-e veéghezvinni a fenntarthatd novekedés palya aapfeltételét
jelentd reformokat az allamhaztartés kilonboz0 arendszereiben. A téma meghadadja e
tanulmany kereteit, dsszefoglaldan csak annyi dlithato, hogy az &aakitas elGrehadadt az
elmult harom évben és ez hozzgarult a finanszirozas szilkseglet visszafogasahoz, valamint
az eladosodas folyamat megforditasahoz. A finanszirozas igény ket év aatt tobb, mint 4
szazalékpontot csokkent, amihez hozzgarult az elsddleges egyenlegben elért tobblet. A
kamatfizetések a GDP szazalékdban 1996-t0l mar csokkenbek s ez az csbkkend
kamatpreémiumoknak is kdszonhetd. A kamatprémium csokkenését valtotta ki a privatizacios
bevételekbdl és a tOkebearamlasbol vald addssagvisszafizetés hatésara csokkend kilsd
eladosodas is. A folyo fizetés mérleg hidnya is jelentdsen csokkent (a GDP 2,2%-a volt
1997-ban) és nem addssag-tipust tdkével (mikodd tbke és anyavdlalati hosszu Igjaratu
hitelek) finanszirozhatd. A folyo fizetéss merleg hidnyanak 1997-es csokkeneseben a
Magyarorszagon tevékenykedd kulfoldi tulgjdont vaélaatok exportjanak erdteljes
novekedése is szerepet jatszott: azaz a kiilsd egyensuly javulésa részben afiskalis kiigazitéas
s a stabilizacios csomag, részben pedig a privatizacio és mikodotoke bearamlas
eredménye. A forintban denominadlt instrumentumok javara torténd addssag-
atsrukturalodas az utébbi iddben m& nem jart jelentds tobbletkoltseggel, hiszen a
kamatk il 6nbozet jelentdsen meérséklddott.
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A koltségvetés reform folytatasa

A stabilizacio kézel harom éve (1995 marcius-1997) alatt a nettd adossagréta tobb mint 15
szazal ékpontot csokkent, s 1997 vegére korulberil 47%-ra meérseklddott. Az adossagratara
areakamaton és ndvekedésen kivil harom tényezd hatott: (i) a privatizaci0s bevételek, mint
egyszeri finanszirozas, (ii) ezzel is 6sszefliggésben az addssag denominécids szerkezetének
valtozasa, a forintban denominalt allamaddssag részesedésének ndvekedése, s a forint - az
1995. évi mintegy 10 szézalékos red |eértékelddést kovetd - enyhe redl felértékel6dése, (iii)
az elsbdleges egyenlegbeli jelentds tobblet el érése.

A jovot tekintve a gazdasagpolitikai programok fo céja a fenntarthatd ndvekedés és az
inflacio tovabbi mérséklése, kozép-hosszabb tdvon az argtabilitas elérése lesz. Mikdzben
viladgos, hogy a stabil GtemU novekedes a felzarkozas folyamat elengedhetetlen feltétele,
azonkoOzben az is a kbzelmult egyik legalapvetdbb vatozasa, hogy az aremelkedés litemének
(az inflacionak) a lelassulasa méra - az atalakult gazdasag korulmenyel kozott - a
novekedési potencid fenntartdsanak feltételévé valt. A feglett orszagokhoz valo felzarkozas
jellemzje lesz a forint arfolyamanak real felértekelddése, amellyel kapcsolatosan a
gazdasagpolitikanak kettds cél kozott célszerl mandvereznie: egyreészt meg kell prébani
elkertilni a versenyképesseg romlasat és a fizetés mérleg Ujabb kilsd eladdsodéashoz vezetd
torzulasat kivato mertékl redl felértékelddést, masrészt viszont a monetéris és a fiskalis
politika koncentralt erbfeszitéseivel ared felértekelddést alehetd legkisebb inflacié mellett
lenne j6 elérni.

A szigoru monetaris politika fontos 6sszetevdje lehet az inflacié megfékezésenek, amely
azonban nem tud hatékonyan eredmeényre jutni afiskalis poliktika egylttmikodd tamogatasa
nékiil. Ugy is fogalmazhatunk, hogy mindkét gazdasagpolitikai szakag részére szabadsagot
kell biztositani mikdzben elengedhetetlen az dsszehangolés, azaz a szabadsag csorbitasa. Ez
a laszolag ellentmondo kévetelmény a monetaris politika esetén azt igényli, hogy a
kamatpolitika hatasmechanizmusanak kibontakozésa érdekében tobb rugamassagot kell
adni az arfolyamnak. A fiskalis politika mozgasterét pedig az eladdsodottsag tovabbi
merséklesevel lehet megteremteni. A tovabbiakban, atanulmany befe ezéseként, a monetéris
esafiskdlis politikai mozgasteret meghatarozo tényezdket targyaljuk érintdlegesen.

A bemutatott elemzésekkel is aldtdmaszthatd, hogy a monetaris politika hatékonysagat a
jovoben neéhany tényezd jelentdsen korlatozhatja. A penzigyi innovaciok és a liberalizacio-
globalizécio vildgdban a monetaris politika transzmisszios mechanizmusa  alando
atalakulésban van, ami az intézkedések kiaakitasat, a varhatd hatésok felmérését neheziti.
Masoldalrdl a pénzhelyettesitést segiti a pénziigyi innovécios folyamat. A monetaris politika
mozgésterét korlétozhatja a szik savos, de a gyakorlatban fix arfolyamként makodd eldre
bejelentett cslszo |eértekeléses arfolyamrendszer. Ez a rendszer hatékonyan hozzgjarult a
gazdasagpolitika hitelességének a visszanyeréséhez az elmult harom évben, de a kvéazi-fix
arfolyam a kamatpolitika |épéseit akaddyozhatja és az inflacios inerciat novelheti a
jovOben. A kvézi fix &folyamrendszer emellett nem teszi lehetbvé, hogy a monetéris poltika
a tradable és non-tradable szektorokban egyarant megszoritd legyen. Egy olyan
redfelértekeld arfolyampolitikéhoz ugyanis, amely képes a tradable szektorban a bérek
novekedes Utemére nyomést gyakorolni, az aktiv dezinflaciohoz sziikségesndl alacsonyabb
realkamatok tartoznak, s forditva amennyiben a Jegybank magas reakamatot kivan
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fenntartani, a leértékelési (itemet kénytelen dvatosabban csokkenteni, s igy engedékenyebbé
teszi a tradable szektor véllalatait a bérkovetelésekkel szemben. Eppen ezért a monetéris
politikai intézkedések hatasossagat novelheti a jovoben a szélesebb savban menedzselten
lebegd afolyam. A jelenlegi kvézi-fix &folyamrendszerben az eldbbiek miatt a
legalapvetdbb feltétel a dezinflacio sikere érdekében a fiskalis kiigazitas tovabbvitele, ami
nélkil az ambiciozus antiinflaci0s célok nem teljesiilhetnek.

Amint azt az emult evtizedre készitett empirikus vizsgdlataink megmutattdk a
piacgazdasagi atmenet idoszakaban a fiskalis politika kilonboz0 - direkt és indirekt -
csatorndkon keresztill jatszott szerepet a mérsékelt inflacié fennmaradasaban, mad a
dezinflacidban. Az  dlamhéztartass hiany mérséklése az  arfolyamrendszer
fenntarthatosaganak a kulcseleme volt. A koltségvetés keredeti és inflacios hatasanak
novekedését tikrozték a magas (a GDP kozel 6%-ara emelkedd) operacionais deficitek
1992-1994-ben, annak kovetkeztében, hogy a folyamatosan novekvd finanszirozas igeny
csak novekvd redkamatok mellett volt finanszirozhatd. Indirekt inflacios hataskent
értekelhetd a koltsegvetésekbdl és az adOssag-kimutatdsokbol hianyzo transzparencia. A
kdzponti bank kozvetitésével tortend kulfoldi eladosodés kovetkeztében ugyanis az
allamaddssaghoz  kapcsolodo  koltsegek egy része nem jelent meg a koltségvetés
kKimutatdsaiban, ami a stabilizéciohoz szilkséges koltsegvetés kiigazitas meértékének
meghatarozésat akaddyozta. Az 1996-0s eév végén a koltsegvetés és az MNB kozotti
adossagatalakitas azzal jarult hozzad a transzparencia novelésehez, hogy a kilsd
devizaaddssag jelentBs részeének koltségeit kozvetlenll megjeleniti a kdltségvetésben. Végll
- 1995 marciusa elott - a koltsegvetés kiigazitas elmaradasa a kilkereskedelmi és a folyo
fizetés meérleg hianyanak a ndvekedésével parosult, ami elkertilhetetlenné tette az arfolyam-
kiigazitast, s annak inflaci0s kdvetkezmenyeit.

Az el6ttink allo Eurdpai Uniohoz valo csatlakozashoz vezetd iddszakban a fenntarthato
novekedés palya és az inflacio mérseklésének kovetelmenyei a fiskalis politika szigora
nélkil nem teljesilhetnek. Az ezekkel a célokkal Osszhangban allo koltsegvetés
(allamhaztartasi) finanszirozas igeny meghatérozésa a jovore nézve az egyik |legosszetettebb
feladatnak léatszik. A fiskdlis politika f6 mutatdinak meghatarozésakor figyelembe kell
venni, hogy a privatizacios bevételekre révid tdvon méar csak legfeljebb 1998-ban lehet
szémitani*®. Ezek a célok a monetéris és a fiskélis politika részérdl koncentrdt és koordinalt
erOfeszitéseket igényelnek. A forint és a devizaad0ssag kozotti atstruktural 0das alapvetden a
folyo fizetés merleg és a tokebearamlés rovid és hosszabb tdvl komponenseinek az
alakul asatol fuggben megy majd végbe.

Az emult tiz év koltsegvetés finanszirozasanak elemzeése szolgéltat néhany tanulsagot a
fiskdlis kiigazités tovabbviteléhez is. Az eladdsodas tovabbi meérséklésehez, amit a
fenntarthatosagi szempontok mellett az Europai Uniohoz valo csatlakozés kovetelményel is
indokolnak, a koltsegvetés akalmazkodas tovabbi folytatasara van szilkség. A kiigazités
mertékének - szilkseges elsddleges egyenlegbeli tobblet - megallapitésdhoz az eredmeny-

*8 Ez nem jelenti azt, hogy nem maradt privatizalhat6/privatizdandd dlami vagyon, hiszen az &dlam jelenleg is
rendelkezik szamos olyan eszkdzzel, mely feladatai ellatdsahoz nem szilkséges és/vagy nem hatékony ha allami
tulajdonban marad. Ezen eszkdzok esetében egy elhiizodo, kevéshé latvanyos privatizaciora szdmithatunk, melynek
elvel még nem kdrvonal azédnak.
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szemléletl és az operaciondis hiany elengedhetetlentl fontos mutatd még akkor is, ha a
jovOben az inflacio mérseklddésével és az adossagon bellil afix és az indexelt allampapirok
térnyerésevel a kilonbozo szemléetl mutatok eltérése varhatoan csokken.

Az egész dllamhéztartasra (beleértve az APV Rt.-n keresztilli tevékenységet is) kiterjedd
koltsegvetés szerkezeti vizsgdlata alapozhatja meg a koltsegvetés és a dezinflacio tervezett
meértéke kozotti Osszhangot. Az alabbi téblazatban a bruttd konszolidat alamaddssag
szinten tartdsdhoz szilkséges elsddleges tobbleteket foglatuk dssze kilonboz0d seigniorage
és novekedés hipotézisek mellett®®. A fenntarthatdsagi vizsgédatokat a konszoliddlt bruttd
adbssag aapjan vegeztik, mivel mint azt mar emlitettiik a nettdé adossagon dinamikusan
nem értelmezhetd a szimuléciokhoz szilkseges kamatlb.

A tanulmanyunkban szamitott kibdvitett konszolidalt - brutto és netto - allamadossag tobb
tekintetben is eltér a hivatalosan publikalt szamoktol, mivel mind a tartozasokat, mind a
kovetel éseket teljes korGen és bruttd médon szamoltuk el. Ez azt jelenti, hogy a brutto
adossadg az MNB-nél [évd kamatozo belfoldi forint és deviza-forrasokka nagyobb, mint a
hivatalos publikaciokbdl ismert adatok, de a kovetelések kozott sem csupan az MNB
devizatartalékait mutattuk ki, hanem a kdzponti bank refinanszirozas hiteleit is elszamoltuk.
Nem vettik figyelembe azonban a kéltsegvetés olyan “kétes’ koveteléseit, amelyekbdl nem
szarmazik garantaltan bevetel. Ilyenek pédaul a hitel-, adds és bankkonszolidacio soran
keltkezett kdvetel ések.

ilymodon a szamitasainkban hasznélt kibdvitett konszolidalt brutté &llamadossag
tartalmazza:

az MNB daltal felvett kilfoldi hiteleket,
akoltsegvetés altal kozvetlenll felvett kilfoldi hiteleket,

- vaamint a forintban denomindlt alampapir-kibocsdtésok MNB-n kivilre értékesitett
részét,
es az dlamhéaztatas arendszereinek (Onkormanyzatok) belféldi és  kulfoldi
hitelfelvételeit,

- A hivatalos szamokban foglalt el6z0 tételeken kivil a tanulmanyunkban kozolt brutto
allamaddssag tartalmazza az MNB mérlegének forras oldalan szerepld kamatozo belfoldi
forrasokat: a passziv repot és a forint és devizabetétet, valamint az MNB sterilizacios
kotvenyeinek alomanyat. Az igy definialt kibdvitett konszolidalt (bruttd és nettd)
allamadossag mutatdé a megszokott konszolidalt alamaddssag mutatoktol eltérden
tartalmazza a kozponti banknal |évd piaci kamatu, rovid lejaratu forrasokat és
koveteléseket is. Ezért adossagrataink eltérnek a hivatalosan ismertektdl, viszont igy
olyan mutatokhoz jutottunk el, amelyek invariansak az intézmeényi feladatmegosztasra, s
amelyek alapjan kimutathatok a jovoben varhaté tendenciak és meghatarozhatok a
jovobeli fiskalis politikaval szembeni al apkovetel mények.

“° Ebbe a vizsgdatba tehdt nem vontuk be az implicit &lamaddssagot, mivel ennek mértékére jelenleg nem
rendelkezlink megbizhat6 informécioval.



13. tabla
A koltségvetés kiigazitas szilkseges mértéke
(A brutto addssag/GDP arany valtozatlansdgahoz tartozé el sodleges egyenleg-kovetel meny
a GDP szézalékéban)
Kiindul 6 feltétel ek:

Nett6 alamaddssag a GDP 47,6%-a
A brutté tartozas a GDP 75,8%-a

A brutt6 kovetelés a GDP 28,2%-a
Redkamat = 6 %

Hossz( tava nbvekedési Utem

2.0 2.5 3.0 35 4.0
0.0 2.9 2.6 2.2 1.8 1.4
0.5 2.4 2.1 1.7 1.3 0.9
Seigniorageg 1.0 1.9 1.6 1.2 08 04
15 1.4 1.1 0.7 0.3 -0.1

A konszolidalt kovetelésekbdl természetesen az allamhaztartasnak bevétele szarmazik, igy a
modellben ezeket is kezelni kell. Mi azt a megoldéast valasztottuk, hogy feltétel eztiik, hogy a
kovetelések kamata éppen elegendd ahhoz, hogy a kovetelések GDP ardnyos szinten
tartdsdhoz ne kelljen plussz er6forrésokat felhasznani, azaz elegendd a konszolidalt bruttd
addssagot vizsgalni>®. A szémitésaink sorén alkalmazott redlkamatot 6%-osnak vettiik, mivel
bar szamitasaink alapjan a bruttd tartozasok redlkamata inkabb 5%-o0s volt, de azt a
fogyasztoi arindex segitsegével kalkuldtuk, s afogyasztdi arindex és a GDP deflétor kozotti
kilonbség egy 1 szazal ékpontos eltérést mindenképpen implikal.

Mint lathatd szamitasainkat kilonbdzo hosszu tava GDP novekedés és nettd seigniorage
feltételek mellett végeztik €', de természetesen ezeket nem tekintjik egyforman
valoszinunek. A nettd seignorage bevételek esetében hosszu tavon inkabb a kisebb szamot
tartjuk reaisnak, hiszen:
- az elmult hat évben az atlagos nettd seignorage a GDP 1%-&ra rugott
afelett orszagokban ez az érték a GDP 0,5-0,75%-a
az elkovetkezendo idoszakban a pénziigyi innovécio folytatodasara, s igy a készpénz
iranti kereslet tovabbi csokkenésére szamithatunk.
a magyar bankrendszer versenyképessegenek novelése érdekében a kotelezo tartalékrata
csokkentése val 0szinusitheto,
az infl&cié varhato csokkenése mérsekelni fogja az inflaci s adot.

%0 Ez afeltételezés meglehetosen kozel van a tényleges &lapothoz.

® A szamitésok sordn nem szamoltunk a reélfelértékelodés addssagestkkento hatésaval, mivel az addssig
devizaszerkezeténél elmondottak szellemében ez a hatas nem tekintheto valédi hosszd tavl hatasnak, azaz a
folyamatok egyensllyi alakulasa mellett a konszolidalt nettd devizaaddssag eltiinésével szamolhatunk akar révid tavon
is.
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Ami a hossz( tavu GDP novekedés Utemet illeti, szerintiink a legval0szinubb érték 2.5 - 3
% korul van. Elso ranézésre ez az éték tulsdgosan alacsonynak tunik, de fel kell hivnunk a
kovetkezo tényezokre a figyel met:

Ha valoban hossz( tavi ndvekedésrol beszéllink ez az érték kdzel sem alacsony, hiszen
peldaul Nyugat-Europaban ez az értek 2-2.5 % korul volt az elmult évtizedekben. A mi
becdésiink az empirikus névekedés modellek eredményeinek felhasznalasaval keészillt,
azaz amagyar jellemzoket helyettsitettik a becsiilt modellekbe.

Mivel hazankban a népesseg az eloregjelzések szerint tovabbrais csokken, igy az egy fore
jutd GDP novekedése - ami a konvergencia jobb mércge - ennél gyorsabban no, az EU-
val szembeni Utemkil 6nbseg még nagyobb, hiszen az EU étlagos népessege még mindig
novekvo.

- A magas (egy fore jutd) GDP ndvekedés nem az egyetlen mddja konvergencianak. A
konvergencia megvaésulhat az egyensilyi redlfelértékelodésen keresztiil is, amelynek
ervenyesilésére vannak jelek a magyar gazdasdgban és mértéke éves szinten 2-2,5%
korilire becsilheto. Osszefoglalva az e€lozo hérom pontot, a vasdrléero paritason
szamitott egy fore jutd GDP novekedés - ami a konvergencia tényleges mutatdja - méeg
ezen feltevések mellett is meglehetosen gyors, évi 5-6 szézal ék™.

Fontos megjegyezni, hogy a hossz( tavl ndvekedési potencia nem jelenti azt, hogy a
magyar gazdasag rovid tavon, akér tébb évig is nem nohet ennél |ényegesen gyorsabban.
Azonban ha a gazdasag a fenti mértéknél lényegesebben gyorsabban no az elkdvetkezo
evekben, - azaz az addssag/GDP arany gyorsabban csokkene -, ez akkor sem tekintheto
ervnek a hosszu tavu ciklikusan semleges egyensulytol val6 eltérésre. Ebben a helyzetben
a fiskdlis lazitas nem csupan sziksegtelen, de ciklikus szempontbol veszélyes is, a
dezinflaciot és a makrogazdasagi egyensulyt veszélyeztetheti.

Tovabba a jovobeli fenntarthatd novekedeshez és a konvergenciahoz szikseges
elsodleges tObblet meghatarozésakor figyelembe kell venni, hogy jelenlegi
eladosodottsagunk fejlettsegi szintlinkhdz képest tul magas. Amikor a mostani fejlett ipari
orszagok Magyarorszag jelenlegi felettségi szintjén voltak addssag/GDP ratguk joval
kisebb volt Magyarorszdg mostani eladésodottsagi szintjéndl®®. Vagyis Magyarorszag
esetében az adossag szintentartésabol fakado, az el sodleges egyenlegre vonatkozo korlat
sokkal kemeényebb, a hosszu tava ciklikusan semleges egyensulytol val6 eltérésre kevéshe
van |lehetoseguink.

%2 Figyelembe véve, hogy a véasérldero paritason mért egy fore jutd GDP szintje nagy valészinuséggel jelentosen
alulbecsiilt, afenti szamok alapjan optimista esetben az EU utoléréséhez 20 év kell.

% Az 1960-as évek &lagos bruttd adéssagratga azon eurdpai kis nyitott gazdasagokra, melyekre adatot tudtunk
szerezni (Ausztria, Belgium, Finnorszag, Hollandia, Norvégia, Svajc, Svédorszég) atlagosan 20.5%-0s, ha eltekintiink
Belgiumtdl, mely mér ebben az idoszakban is 52,9%-0s brutté adéssagrataval rendelkezett, akkor 15,1%.
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- Az elsodleges egyenleg jelentos tobblete, a minél kisebb dlamhéztartdsi deficit nemcsak
azért fontos, hogy elkerlljik az adossag/GDP réta novekedeset és a magyar gazdasag
fenntarthatd palya mentén novekedien. Az dlamhaztartds hidnyat a belfoldi
megtakaritasok részének kell tekintentink, s mivel ndvekvo belféldi megtakaritasok
mellett a gazdasdg egy magasabb novekedes Utemu egyensilyi palya menten
novekedhet, az elsodleges tbbblet ndvelése - paradox modon - k6zép tavon a gazdasag
gyorsabb bovilését eredmenyezi.

Osszegezve elmondhatd, hogy amennyiben a gazdasigpolitika komolyan gondolja
dezinflacios szandekat és folytatodik a pénziigyi innovacio, a nettd seigniorage varhatoan
nem fogja meghaladni a GDP 1%-a. Ha ezt a varhato pénzteremtésbol szarmazo bevételt a
novekedés modell eredményeinek megfelelo 3 szézalék korlli hosszu tavu novekedéssel
Osszevetjuk, akkor lathatd, hogy a bruttd addssag szintentartdsdhoz a ciklikusan semleges
elsodleges egyenleg tobbletének e kell érnie a GDP 1,5-2%-at. Az ad0ssag csokkentése és
dezinflacio azonban egyiittesen még ennd is nagyobb, az 1996-0s, 1997-es évek szintjéhez
kozeli elsodleges tobbletet kivan meg.
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Melléklet

Koltségvetés deficit, eladbsodas, monetizalas

1.1. Azelemzés keret

Az infl&cio és afiskalis politika 6sszefliggése |egkdzvetlenebbll a kormanyzat koltségvetés
korlatjakeént ismert 6sszefliggesbdl kiindulva el emezhetd, amely a legegyszertbb formaban
az alabbiak szerint irhato fel.
PB, + D *iy = DH; + DFX; + DHUF, (1) és
D = FX; + HUF,,
ahol: - PB: elsddleges hiany,
- D: dlamadossag,

I kamatlab,

H monetéris finanszirozas,

FX: devizaban denominalt allamadossag,

HUF: forintban denominalt alamaddssag,

D : dlomanyvaltozas,

- t: at. évre vonatkozo vatozot jeldli.

A magas kamatok novelik a koltsegvetés finanszirozéds szilksegletét, ami kamatemel ést
indukdhat. Mindez az eladdsodéas ndvekedéset valtja ki. Ha a hiany finanszirozasabol részt
valal akozponti bank (monetizdlas, DH), akkor az feltételezhetGen inflacids nyomaést, vagy
romlo fizetési meérleget eredmeényez, jollehet empirikusan nem mutathatd ki egyértelmi
kapcsolat a pénznbvekedés és az inflacio kdzott az elmult idoszakra.

A fenti egyenletbdl leolvashatd, hogy a koltsegvetési hianyt a kormanyzat finanszirozhatja
kamatoz6 addsséggal (D) és pénzkibocsatéssal (H). Az hidny és az eladosodas kozott
dinamikus Osszefliggés al fenn, ami az (1) egyenlet atrendezésével szarmaztathatd és a
GDP aranydban mért eladosodas, az addssagrata adossagrata vizsgdl atéval elemezhetd.

DDt/ Vi) =bi- s+ (Dra/ Yea) *(re-at)/(1+ ) 2
ahol:

b: az el sddleges egyenleg a GDP aranyaban

S. aseigniorage a GDP aranyaban

r: areakamatlab



0: pedig ared GDP novekedés liteme

(Ugyanis(1)-et Y, - vel leosztva:
b + (D1 IY)*it =5 + (D-Dra)/Y;
D:.1/ Y1 kivonadsaval és atrendezéssel:

b - s+ Dea/Yer* [(T+iy) - (1+n)] /(1+ne) = D(D /Yy)
ahol n anomindlis GDP névekedés Uteme.

Felhasznalva, hogy (1+iy)= (1+r)*(1+py) €s(1+n)=(1+gy* (1+p) adodik (2).)

A (2) egyenlet azt tikrozi, hogy az addssagrata exploziv palyara keriilhet, ha a realkamat (r)
magasabb, mint a redlndvekedés (g) és ha ezt a hatast nem elensilyozza az elsddleges
egyenlegbeli kiigazitas (b=PB/Y). A monetaris finanszirozéas (seigniorage, s=DH/Y) mérsekli
az eladosodast, de az inflaciora éslvagy az egyensulyra gyakorolt hatésa miatt nem
fenntarthatd nagyobb mertékben és hosszabb tavon. Amennyiben jelentds a devizdban
denomindlt addssdg, mint Magyarorszag esetében, akkor az afolyamvatozasok is
jelentdsen befolyasoljak az adOssagréta aakulasat. A (2) egyenlet arendezésevel az
eladosodasra vonatkozd célhoz meghatérozhatd az elsddleges egyenlegre vonatkozd
kovetelmeny. A szilkséges el sddleges egyenleg tobbletet mérsékli a seigniorage, a monetaris
finanszirozashdl szarmazo bevétel. Az adossagrata szintentartasahoz szikseges el sddleges
egyenleget a(2) egyenlet arendezésével kapjuk az aldbbiak szerint:

b=s-(D/Y).* (r-g)/(1+Q) (ha b negativ, akkor tobblet) (3

Fontos hangsulyozni, hogy a fenntarthatosag vizsgalatakor nem az iddszak kezdd
idopontjanak addssag/GDP ratgat kell megszoroznunk a realkamatlab és realndvekedés
kilonbségével, hanem a az adossagrata 1+g-vel diszkontalt értekét.

1.2. A koltsegvetes és a kozponti bank konszolidacidja
(mérlegének és eredmeényel szdmolasanak az 6sszevonasa)

A koltsegvetés egyenleg és az MNB eredmenyki mutatésanak a konszolidacioja

A hagyomanyos pénzforgalmi koltségvetés az elsddleges egyenlegben a bevételek kozott
tartalmazzza az MNB eredménybefizetését. A konszolidat koltségvetéss mérleg
elddlitasakor figyelembe vesszik, hogy a koltsegvetés kamatkiadasok tartalmazzék a
jegybanknak fizetett kamatokat, ugyanakkor ajegybank eredményét noveli a koltsegvetéestol
kapott kamat. Ugyanigy kell tekintenlnk a koltségvetés jegybankna tartott egyszamlgara
Tehat a koltségvetési pozicio szempontjabdl a kozponti bank és a koltségvetes kozotti
pénzaramok semlegesek, egyenlegik nulla. Egyetlen tényezo teriti €l ettdl a val0s helyzetet,
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nevesetesen, hogy a jegybank eredmeny-szemléetl kimutatés alapjan fizet eredmenyt
(eredményel 6leget) a koltségvetésnek.

A koltsegvetés deficitet a kdzponti banktol kapott (nettd) hitelekkel, vagy eladosodassal
finanszirozzak. Az addssagot belfoldrdl, vagy kilfoldrdl veszi fel akorméanyzat.

1) Dy = PB +ipB +i,C, +i*C*E+DE*C - S, = DBy + DCyq+DC*E
g g~g (¢]

Dgp: kOltségvetes deficit,
PB: elsddleges hiany (privatizacios bevétel nélkdl),
B: netto belfdldi (akdzponti bankon kivili) élamaddssag (B= B, + By),
-Bg: hidnyt finanszirozo allamadossag,
- B, :nem hidnyt finanszirozo allamadossag
C,: akozponti bankkal szembeni netto tartozasok (C= Cyn + Cyq),
- Cgq : hidnyt finanszitrozd kozponti banki netto tartozas
- Cgn :nem hianyt finanszirozo koltségvetés addssag a kozponti banknal
C*: akormanyzat devizaadossaga kulfoldi valutdban,
S akozponti bank eredmeénybefizetése a kdltsegvetésben (elméletileg a seigniorage-
dzsal egyezik meg),
I: hazai nomindlis kamatlabak,
i*: kUlfoldi nomindlis kamatl abak
E: nominal effektiv atfolyam.
D adlomanyvaltozas.
Mivel a kdzponti bank profitjat befizeti a koltsegvetésbe, ezért minden tényezd, ami hat az
MNB profitjara hatéssal van a koltsegvetésre is. A kozponti bank mérlege a
kovetkezOképpen irhato fel:

NFA*E + Cy+ Cy=H + NW

NFA*:  nettO devizaeszkdzok allomanya devizaban szamitva. Egészen 1997 januarjaig
ez atétel negativ volt.

Cy: nettd kormanyzati hitelek (az alampapirok allomanyais beleértve)
S O netto refinanszirozas hitelek. Ide tartoznak, negativ tételként a
kereskedel mi bankokkal szemben akamazott sterilizaci 6s eszkdzok.)

NW : akozponti bank netto vagyoneértéke

H: monetaris bazis. készpénz plusz kotelezo tartalék (H = CU + R)

Ebben a mérlegben az egyszerliseg kedvéert nem tuntetttik fel kilon a kdzponti bank nem
penzigyi koveteléseit-tartozasait. A fenti mérleg aapjan meghatarozhaté a kozponti bank
profitja. A profitot mérséklik a kozponti bank kvazifiskalis tevékenységéhez kapcsolodo
veszteségek, amelyek novekedése esetén a jegybank kvézifiskdlis veszteseget is elérhet,
nettd vagyonertéke csbkkenhet: a jegybank hianya (Dy,) tehd a nettd vagyonvesztéssel
egyezik meg.
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(2) Dg=-DNW = - i*NFA*E -DNFA*E - i,Cy- i,C, + i;R + S,= DH - DCy- DC, -
D(NFA*E)

A konszolidélt deficit dsszetevi a kdvetkezok (1) és (2) behelyettesitésével ):

(3) De = Dgp + Dy = PB +ipB - i*NFA*E - i ,C, +i*C*E+ iR = DBy - DCyn - DC, -
D(NFA*E)+D(C*E) + DH

Addssagkonszolidacio

A koltségvetés bruttd adossaga harom részre bonthato: a kozponti banknal 1evd adossagra
valamint a hazai és akuilfoldi befektetokné 1évd adossagra:

NGD =B + C4+C*E

A nettd koltségvetés adossag nem csak a koltségvetés hidny finanszirozésa miatt ndtt a
multban, hanem a koltsegvetés kulonbozd adosségétvalaés miveletei és egyéb
alamkotvény-kibocsdtasal miatt is. A koltségvetés adossagat nbvelte a miltban a kdzvetlen
koltsegvetési devizaadOssagon és a jegybankna lévd kullfoldi adossagon keletkezett
arfolyamveszteseg is. Ugyanakkor a privatizacios bevételek (PR) csOkkentettek az
addssagot, ami a torlesztéseket fedezte, vagy elotorlesztést tett |ehetbve.

DNGD = Dy, + DB, + DCyy - PR

A kulfoldi deviza-addssag szinte teljes egészében az MNB konyveiben jelent meg, ezért a
bruttd koltségvetés tartozasok nem jol mutatjdk az allamaddssag nagysagat, nem tukrozik
annak valodi Osszetételét. A jegybank eszkOz-forras meérlegének és a koltségvetes
hitelmérlegének az tsszevonasakor - konszolidaciojakor - az egymas kozotti kapcsolatokat
kiszOrtik, s a fennmarado alomanyokbdl a monetéris bazist (készpénz plusz kételezd
tartalék) tekintettilk a seigniorage forréasakent, az azon kivili elemek pedig a nettd
alamaddssagot alkotjak. A nettd allamadossdg a koltsegvetésnek és a jegybanknak a
gazdasag és a kulfold felé fennalo forintban és devizdban denominalt tartozasaibdl és
kovetel éseibdl all.

NPD =By + B, +C*E - NFA*E- C,=NGD - H - NW

NPD: netto konszolidalt addssag

A nettd alamaddssdg vatozésa tehdt egyenld: a nettd koltsegvetési adossag véatozasa
csokkentve a bruttd seigniorage-dzsal és a jegybank nettd vagyonértékének a véltozasaval.
A nettd alamadossagot az dlamhéztartds deficit, a hiany-finanszirozason kivili @lami

addssagvallalasok és a seigniorage hatarozza meg.

DNPD = DNGD - DH - DNW =D + DB,, + DCy, - DH - PR
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Operaciondlis (redl vagy maskent inflacio szlirt) deficit és finanszirozasa

A konszolidalt kormanyzatra szamitott deficit real értéke az inflaciés hatasok kiszlrésével
szamithat0. Az inflacio hatasat elvileg az elsddleges egyenlegben is ki lehetne mutatni, de
ezzel ebben a tanulmanyban nem foglalkozunk. A kamatokbdl az inflacios hatasok a
koltsegvetés finanszirozasi korlat alapjan két modon is kisz(rhetok. Az aabbi egyenlet
baloldala tartalmazza az un. vonal feletti megkozelitést, miszerint az operaciondlis hiany az
elsddleges egyenleghdl és a reakamatokbol al. A hidny oldaardl szamitva a
kamatkiadasokat csokkenteni kell az €l6z0 év veégén fennalod addsségra szamitva az
inflacionak megfeleld mértéka inflaci 0s kompenzécioval.

(4) do = pb + ryb - ryc, +(r*+€') (c*-nfa*)e = (DH - r,R)/P - Dcp + Db + D(c*e - nfa*e)

d, operacionalis deficit,

I, €sry,: hazai red kamatok,

r*: kulfoldi realkamat,

e: red arfolyam,

€ :redl leértékel ddés,

es akisbetlk (b, d, etc.) mindentitt arealvatozokat jel6lik (a nomindlis vatozokat a hazai
GDP deflatorral, akulfoldi valtozdkat akulfoldi arakkal deflatuk P*).

A hianyadatok megbizhatatlansaga miatt a redldeficitet az un. vonal alatti megkozelitésben a
(4) egyenlet jobb oldala alapjan, az adossagallomanyok vatozasabdl szamithatjuk ki. A
finanszirozas oldalrol szamitva a realdeficit négy tételbdl al: (i) a nettd seigniorage bevétel
(monetaris seigniorage csokkentve a kotelezd tartalékokra fizetett kamettal), azaz a
kereskedelmi banki tartalékok utan fizetett kamatot negativ finanszirozas tételnek, s nem a
deficit részének tekintettik, (ii) a kdzponti bank atal a maganszektornak nyujtott hitel
csokkenti a nettd eladésodast, (iii) a belfdldi piaci addssag vatozésa és (iv) a kilsd
addssagban bekovetkezd valtozas red éertelemben véve. (Ezt a megkozelitést alkalmazték a
Magyarorszagrol készitett Vilagbank tanulmanyok és Rocha and Saldanha (1992)).
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