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Mellar Tamas

Egyensily és/vagy novekedés

(Egy jol ismert dilemma az elmiilt évek magyar tapasztalatainak tiikrében)

A rendszervaltas utani id6szak egyik legtobbet vitatott gazdasagpolitikai kérdése az
egyenstly és a ndvekedés viszonya. EIméletileg nemcsak a sokat emlegetett ,,rossz”
(nem egyensiilyi) névekedés, hanem az egyensulyt erésitd, ,,j6” novekedés is meg-
alapozhatd, s6t empirikus igazolas is taldlhaté ra a hazai gyakorlatban. Statisztikai
adatokkal viszont sem a kiszorité hatas, sem az ikerdeficit jelensége nem mutathaté
ki az atmeneti magyar gazdasagban.

Az 1995-1996-0s id6szakban alkalmazott restrikcids politika hatasara a néveke-
dés és az egyensuly kozétti trade-off igen felemas modon érvényesiilt: a munkanél-
kiliség és az inflacio k6z6tt nem volt megfigyelhet6 atvaltas; a novekedés és a kiils6
egyenslly kozott lényegében érvényesiilt; a névekedés, valamint az adéssagallo-
many ko6zétt pedig csak igen korlatozottan tekinthet6 érvényesnek az atvaltas. Ez
utobbi atvaltas kapcsan az adéssagcsapdabdl valé kiszabadulasra két masik straté-
gia is kinalkozik: a , kinévés”, illetve a , kifogyas”, amelyek elvileg egyarant alkal-
masnak latszanak a hazai adéssagprobléma megoldasara.*

A novekedés és az egyensiily kapcsolata

Az elmult évek gazdasagpolitikai vitdinak jo része a novekedés €s az egyensily' viszonya
kortl forgott: vajon a két cél egymas mellett pArhuzamosan érvényesithetd, vagy egyide-
ja képviseletiik elképzelhetetlen; egymast kizarjak, s ezért csak egymds utan valdsithatok
meg? A vitdban részt vevl hazai kozgazdaszok koziil sokak szerint? el§szor a pénziigyi és
kiilgazdasagi egyensulyt kell megteremteni, egyensulyba kell hozni a termelést és a fel-
hasznélast, s csak ezutdn lehet sz6 a novekedés megindulasarél. Ellenkezd esetben a
belsé és a kiilsé egyensulytalansag olyan nagy mértékd lesz, hogy az allamcsSddel és/
vagy hiperinflacidval fenyeget.

Mivel a szemben 4116 felek a véleményiiket altalaban vitdkban fejtik ki (rdadasul erd-
sen atpolitizalt kornyezetben), ezért az alldspontok nem elég egyértelmiek és konkrétak

* Ez a tanulmédny a T019925. szdmti OTKA-kutatds keretében késziilt. A szerzd eziton mond kdszonetet
Deddk Istvannak, Gdspdr Pdlnak, Hetényi Istvannak és Rappai Gdbornak, akik értékes észrevételeikkel
nagyban hozzijarultak a tanulmanynak ebben a formédban valé elkészitéséhez.

! Egyenstlyon itt most a makroegyensilyt, azon beliil is - a vitdknak megfelelen - a pénziigyi és a
kiilgazdasagi egyensilyt értjiik. Igy a legfontosabb egyenslytalansagi indikatorok az inflacié, a koltségve-
tési (4llamhaztartdsi) hidny, valamint a kiilkereskedelmi (fizetési) mérleg deficitje.

2 Tekinthetjiik ezt tobbségnek és tobbségi allaspontnak is. Taldn a legjobban Kornai [1995] és [1995-
1996] tanulményai foglaljak ossze ezt a tObbségi allaspontot. Az ettdl jelentGsen eltérG kisebbségi allaspont
jO Osszefoglalasat nytjtja Kdddr [1995] és Koves [1995] tanulménya.

Melldr Tamds kandidatus, a Budapesti Kozgazdasidgtudomanyi Egyetem docense.
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a gazdasagpolitikai elemzés szdméara. A kozgazdasagi vizsgilddashoz ezért célszerd va-
lamilyen interpreticidt lerdgziteni. A novekedésre és az egyensilyra vonatkozd - véle-
ményiink szerint — tobbségi alldspontot jOl dsszefoglalja a kdvetkezd két megéllapitas.

1. Amennyiben az egyensulyhianyos gazdasag novekedni kezd (természetesen, ha egyal-
talan képes a novekedésre), ezzel csak tovabb sulyosbitja a helyzetet, és egyre nagyobb
egyensulytalansagot general. Ez a felfogas a disequilibrium-iskola érvelésére emlékeztet,
amely szerint az egyes piacokon meglévl egyensilytalansag atterjed mas teriiletekre is,
és feler6sodik (mint példaul a visszafogott inflacié vagy a kindlati multiplikatorhatas
esetében).

2. A kormdny élénkit6 (ndvekedést serkentS) politikdja még kedvezd kiindulohelyzet
esetén is el6bb-utébb egyensilytalansdgot, mégpedig gyorsan tovaterjed§ és silyos
egyensulytalansdgot general. Ez a felfogés a szocialista idGszak erdltetett ndvekedésének
és a mesterségesen keltett beruhdzasi ciklusainak a tapasztalataira emlékeztet, bar termé-
szetesen megtaldlhatd a piacgazdasagi pérja a keynesi keresletélénkitd gazdasigpolitika
altal gerjesztett inflacio, illetve stagflacié képében is.

Ebbdl a két allitasbol szarmaztathatd két pozitiv gazdasagpolitikai kovetkeztetés is.
Egyfeldl tehat, ha a gazdasig az egyensulyi helyzetbdl indul, és az allam nem avatkozik
be novekedésosztonzd gazdasagpolitikijaval, akkor ,,j6” novekedés (egyensilyi noveke-
dés) valosulhat meg. Masfeldl pedig, ha a kormany az egyensulyhidnyt restrikcids stabi-
lizacioval orvosolja, akkor ezzel az egyensilyi novekedés feltételei is 1étrejonnek. E két
tézis és kovetkezményei megalapozdsdhoz azonban meg kellene mutatni, hogy a noveke-
dés beindulasa vagy feler6s6dése az indul6 helyzett6l fiiggden homlokegyenest ellentétes
eredményt: egyensilyt, illetve egyensulytalansidgot generél.

A novekedés és az egyensulytalansag kapcsolatdban elvileg harom lehet8ség képzelhe-
t6 el: I. az egyensulyhidny fiiggetlen a ndvekedéstdl, 2. az egyensilytalansig egyiitt nd
a novekedési litem emelkedésével, 3. a ndvekedés hatdsira az egyensulytalansag csok-
ken. Az 1. esetben nagy valdszintiséggel akkor is fennmarad az egyenstilyhidny, ha nincs
novekedés. Ez a helyzet akkor allhat fenn, ha az egyensilyhidnyt el6idéz6 tényezdk
tartésan fennmaradnak, fliggetleniil a novekedés konkrét {itemétSl. A magyar viszonyo-
kat figyelembe véve, ide sorolhaték mindazok a tényez8k, amelyek a rendszervaltissal
kapcsolatosak; ezek az Un. transzformacios valsag elemei (példaul strukturalis és tertileti
egyenlStlenségek vagy a versenyképesség hidnya miatti kiilkereskedelmi deficit), ame-
lyek nem a konjunkturilis helyzettel fiiggnek 6ssze, nem annak a kovetkezményei.

A 3. esetben pedig éppen a novekedéssel mérsékelhetd az egyensulyhidny; annak si-
lya, relativ terhe csokken. Tipikusan ilyen teriilet a kdltségvetés, ahol a jovedelmek
novekedése jotékonyan hat a kiaddsokra, mert mérsékli a szocidlis-j6léti kiadasok iranti
igényeket, ugyanakkor pedig kedvezd hatist gyakorol a bevételekre is, mert noveli az
adodalapot. Ugyancsak ilyen tényezd lehet az dllamadossag, amelynek terhe egyre kisebb
lesz egy fokozatosan bdviil6 gazdasagban; ilyenkor lehetGség nyilik arra, hogy a gazda-
sag ,kindjon” az addssadgcsapdabol.

Elképzelhet6 természetesen olyan helyzet is, amely a 2. esetbe sorolhatd be, vagyis
amikor a beindulé novekedés egyensulytalansagot general. Ebben az esetben azonban a
rendszer még mindig kétféleképpen reagélhat: a dinamikus novekedési palyara allas fel-
szamolja az egyensulytalansagot, de az is elképzelhet§, hogy ez utdébbi makacsul fenn-
marad, s a ndvekedés gyorsuldsdnak hatdsira egyaltalin nem csdkken, hanem még erd-
sebb lesz. Ez ut6bbi esetet nevezi a hazai ,, mainstream” k6zgazdasagtan ,,rossz” ndveke-
désnek, szemben a kivanatos ,,j6” novekedéssel, amely nem az imént emlitett 3. eset
(mert ilyen szerintiik nem is 1étezik), hanem az egyensily megteremtése utdn beinduld,
allami segédlet nélkiili, tisztan piaci alapi ndvekedés.

Mindezek ismeretében a tovdbbiakban harom kérdéskor targyaldsaval foglalkozunk,
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elsddlegesen nem elméleti, hanem gyakorlati szemszdgb6l, a rendszervaltds utdni ma-
gyar tapasztalatok alapjan:

1. A kormany generalt-e ,rossz” ndvekedést és egyensilytalansidgot az elmult id6-
szakban? A masik oldalrél megfogalmazva: az egyensulytalansig mennyiben volt betud-
hat6 az allami é1énkit politikdnak vagy pedig a kiinduld egyensilytalansagnak, amelyet
aztdn a magangazdasag novekedése felerdsitett, illetve az I. esetnek? (Vagyis a noveke-
déstdl fiiggetleniil fenndllnak bizonyos fesziiltséggdcok és egyensulytalansagok?)

2. Ha a novekedés és az egyensulytalansag - a ,,rossz” névekedés tézisének megfele-
I6en - szorosan egyiitt mozog, akkor a restrikcios stabilizacié utdn, a novekedési iitem
csokkenésével parhuzamosan hogyan javul az egyenstilyi helyzet? (Vagyis milyen frade-
off-ok vannak a két célvaltozé mogotti tényezdk kozott?)

3. Az egyenstlyi helyzet javitasat célzé stabilizaciés program utdn vajon mennyiben
alakulnak ki a ,,j6” ndvekedés, az allami segitség nélkiili piacgazdasigi, egyensilyi nd-
vekedés feltételei?

Az allami szerepvallalas és az egyensilytalansag

Az allam gazdasagi szerepével, illetve az ebbdl kovetkezd egyensilytalansagokkal kap-
csolatban altaldban a kdvetkezd harom jelenséget és mechanizmust szoktdk megemliteni
(s a hazai k6zgazdak?® is ezt a vonalat kovetik).

1. Az dllam ambicidzus tilkoltekezése kovetkeztében deficit keletkezik, amely megnd-
veli az aggregalt keresletet, és csokkenti a nemzetgazdasagi szint{i megtakaritds mennyi-
ségét.

2. Mivel a koltségvetési (és dllamhaztartdsi) deficit olyan tdbbletkiadést jelent, amely-
nek nincs meg a belsd termelési fedezete vagy megtakaritasi forrasa, a kiilkereskedelmi
lel§ belsd forras hijan - kiilgazdasagi deficitet is general.

3. Az allami tobbletkiadasok finanszirozasi modjatol fiiggden vagy a kamatlabak emel-
kednek, és érvényre jut a kiszorit6 hatds (kétvényfinanszirozas esetében), vagy az infla-
cio jelentds mértékben emelkedik (a pénzfinanszirozas esetében), illetve a két eset vala-
milyen kombinacidja val6ésul meg.

Vessiik egybe e harom megallapitast a magyar tapasztalatokkal és adatokkal! (A har-
madik megallapitds inflacidval kapcsolatos részét a kovetkezd alfejezetre halasztjuk.)

A teljes deficit és az elsédleges deficit

ElsSként azt vizsgaljuk meg, hogy milyen jellegi és nagysigi deficit volt az elmult
években Magyarorszdgon. Ehhez a privatizicios bevételek nélkiili SNA szemléletii kolt-
ségvetési és adllamhaztartasi egyenleg adatait kell segitségiil hivnunk. (Lasd az 1. tdbldza-
tot.)

Az adatokbdl vildgosan kitidinik - s szerencsére ez 1997-ben mar egyéltalan nem szamit
meglepdnek, jollehet 1994-ben még a megfeleld szambavétel is hidnyzott ennek kimuta-
tasara —, hogy az dllamhdztartdsi deficitet alapvetden a jelentds mértékii kamatkiaddsok
idézik eld. Az elsédleges deficit az elmuilt években nem volt jelentds mértékd, s6t 1995-
ben és 1996-ban - a kamatfizetéseket figyelmen kiviil hagyva - az allamhaztartds mar
tobblettel zart. A kamatkiaddsok novekedését pedig elsdsorban az inflici6 megugrasa

3 Lasd példaul Erdds [1993] vagy Kornai [1995] tanulmanyait.
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1. tablazat
A koltségvetési és dllamhéztartési deficit alakuldsa

Megnevezés 1992 1993 1994 1995 1996
Koltségvetés
SNA-deficit
millidrd forint 202,3 178,7 272,7 297,0 132,6
a GDP szazalékaban 6,9 5,1 6,3 5,4 2,0
Netté kamatfizetés
milliard forint 153,4 156,1 269,7 469,0 497,3
a GDP szazalékaban 5,2 4,4 6,2 8.5 7,5
Elsddleges deficit
milliard forint 48,9 22,6 2,5 -172,0 -364,7
a GDP szazalékaban 1,7 0,6 0,1 -3,1 -5,5
Allamhéztartds

SNA-deficit

milliard forint 207,1 192,0 351,6 357,5 218,8

a GDP szazalékaban 7,1 5,4 8,1 6,5 3,3
Netté kamatfizetés

milliard forint 164,1 163,7 243,6 456,5 517,1

a GDP szazalékaban 5,6 4,6 5,6 8,3 7,8
Elsédleges deficit

milliard forint 43,0 28,3 108,0 -99,0 -298,3

a GDP szazalékaban 1,5 0,8 2,5 -1,8 -4.5

Forrds: Az MNB havi jelentései és évkonyvei, valamint Neményi [1995]).

idézte el§. Ezért nomindlis novekedésként kell kezelniink: olyan tényezéként, amely a
megtakaritdsok redlértékét volt hivatva helyredllitani. Ezért a kamatkiad4sokat nem le-
het, illetve csak nagyon kis részben lehet az dllami tilkoltekezés jelének és valddi keres-
leti tényezonek tekinteni.*

Vagyis hidba jelent a kamatkiadas igen komoly finanszirozasi kotelezettséget az dllam
szdmdara, ez mégsem befolyasolja lényegesen az egyensulyi helyzetet. Az dllam tehat a
koltségvetési kiaddsokon keresztiil nem, vagy csak igen korlitozott mértékben teremt
tobbletkeresletet. S mivel a kotvények utdni kamatok a megtakaritdsok redlértékének
megOrzését szolgaljak, tehat nagyrészt visszapotlasra keriilnek, ezért ezek egyben a meg-
takaritdsokat is novelik. Persze nem azt éllitjuk, hogy az allami szférdban nem lenne
kivanatos bizonyos kiaddsok csokkentése és a megtakaritdsok novelése. Erre természete-
sen sziikség van, de ennek eszkoze alapvetden a strukturalis atalakulds (az dllamhéztarta-
si reform), nem pedig egy altaldnos megszoritasi politika. A kordbban ismertetett oszta-
lyozasi szempont szerint tehat a koltségvetési és az dllamhéztartasi egyensuly hidnya nem
a 2., hanem az /., illetve a 3. esetbe tartozik.

A koltségvetési hidny restrikcios eszkozokkel torténd csokkentésével javithaté ugyan
az egyensiilyi helyzet, de ennek nagyok a tarsadalmi koltségei. Eppen ezért a megszori-
tasok csak rovid ideig alkalmazhat6k, mikdzben azzal is szdmolni kell, hogy az egyensu-

4 Ez természetesen nem (j megéllapitds, a hazai szakmai kozvélemény figyelmét elGszor Oblath [1995]
hivta fel rd, s elsGsorban az § munkdin keresztiil keriilt be a kozgondolkodasba (bar még mindig nem
eléggé).
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lyi fesziiltségek mas teriileteken bukkannak fel. (Lasd példaul egyes 6nkormanyzatok és
a tarsadalombiztositis nagy hidnyét és gazdalkod4si zavarait.) S mivel a mikodési prob-
1émak jorészt szerkezeti jellegliek, kezelésiikh6z nem altaldnos visszafogasra lett volna
sziikség (ahogyan azt a Bokros-csomag tette), hanem reformra, amely a szerkezetet val-
toztatta volna meg.

A rendszervaltas utani években az dtmenet altalanos terhei (adéskonszolidacio, 6rokolt
kiilsé devizaaddssag) elsGsorban a koltségvetési korben jelentkeztek. Ezeket azonban
nem lehet a folyd koltségvetési hidnyhoz hasonléan, a piacgazdasagokban jol bevalt,
megszokott eszkozokkel kezelni és finanszirozni, mert ezzel a terhek nem enyhiilnek,
csak holabdaszerden gorgetddnek elére. Az dtmenetbdl ad6do rendkiviili kiadasokat spe-
cidlis megoldasokkal és finanszirozasi eszk6zokkel kellett volna kezelni, nem pedig a
kamatozé dllamaddssagot novelS kotvénykibocsatasokkal.

Van-e ikerdeficit?

Nézziik most a mésodik allitast, az ikerdeficit kialakuldsat! Mennyire volt ez jellemz6 az
elmult években Magyarorszagon? Ezt a kérdést a G - T = (S - I) + (IMP - EXP)
Osszefiiggés vizsgalata alapjan valaszolhatjuk meg. Ez a képlet azt fogalmazza meg,
hogy az 4llamhaztartas kiadasi tobbletét a maganberuhdzasok feletti megtakaritasi tobblet
és az importtdbblet fedezi. Az adatokat a 2. tdbldzat mutatja be.

2. tablazat

s ses

(a GDP szazalékaban)

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Korményzati megtakaritas (T - G) -3,3 -4,3 -1,7 -1,4 1,9 4.9
Magénmegtakaritasi tobblet (S - 1) 2.3 4,0 -4.,5 -4,9 -4,1 -6,0
Kiilkereskedelmi mérleg (EXP - IMP) -1,1 -0,3 -6,2 -6,3 -2,2 -1,0

Forrds: A KSH 1994-1996. évi jelentései a GDP alakuldsarol.

A GDP felhasznalasi oldalabdl szarmaztatott adatok visszaigazoljak, amit az SNA-
mérleg és az elsGdleges deficit adatai alapjan megallapitottunk, nevezetesen, hogy a ka-
matkiadasok nagy része nem keresleti tényez6. A (G - T) alapjan szamitott allamhaztar-
tasi deficit (negativ megtakaritas) kozelebb 4ll a hivatalos statisztika els6dleges deficit
ardnyszdmaihoz, mint a brutté deficithez. Tovabba itt is latszik, hogy 1995-ben az dllam-
haztartds mar nettd megtakaritd volt; a megtakaritisi tobblet a GDP-hez viszonyitva
majdnem 2 szézalék volt, ami mar nem elhanyagolhaté mértékd. Az elmult, 1996-os
esztendGben pedig még erdteljesebbé valt az dllami megtakaritési tobblet.

Mindezek alapjan feltehetd a kérdés: ki a felels az importtdbbletért, avagy van-e
ikerdeficit. A szamitott mutatdk tiikrében azt allapithatjuk meg, hogy 1991-1992-ben
alapvetGen az allami szféra volt felelds a kiilkereskedelmi mérleg hidnyéért. Pontosabban
sz6lva: a beruhazasok feletti magdnmegtakaritasi tobblet nagyrészt fedezte az allami tul-
koltekezést, tehat csak igen kismértékd importtobblet keletkezett. 1993-ra azonban for-
dulat kovetkezett be: a maganszféra megtakaritasi tobblete megsziint, és hidnyba csapott
at, mikozben az allamhdaztartdsi tilkoltekezés csokkent ugyan, de tovabbra is fennma-
radt. Ennek a két tényez6nek a hatdsara a kiilkereskedelmi mérleg hidnya negativ rekor-



Egyensuly és/vagy novekedés 479

dot ért el. Fontos azonban hangstilyozni, hogy a kdzponti és a magan-tilkoltekezés ara-
nya fokozatosan az ut6bbi felé tolddott el.

1994 és 1996 kozott az allami szintd deficit tovabb csokkent, st tobbletbe ment at,
mig a magdnmegtakaritdsok tovabbra sem - s6t egyre kevésbé — voltak képesek fedezetet
nyutjtani a maganberuhazisokhoz. Ennek megfelel6en 1994-ben - az el§z6 évhez hason-
16an - még mindkét szféra hozzdjarult a kiilkereskedelmi mérleg hidnyahoz. Az 1995-
1996-o0s esztenddkben viszont mar csak a magangazdasag tehetd ezért felelGssé, az alla-
mi szektor a megtakaritasi tobblete révén egyre erételjesebben jarult hozza a hidny eny-
htiléséhez, a kiilgazdasagi pozicidk javulasahoz.

Mindebbdl azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy nem a korményzati élénkités és a
novekedés beinduldsa idézte eld a koltségvetési tilkoltekezést, mert az 1991-1992-ben
sokkal nagyobb volt, mint az élénkit6 és novekedést serkentd 1993-1994-es években.
Tovabba a koltségvetési tulkoltekezés mértéke dnmagiban nem perddntd és meghatarozo
a kiilkereskedelmi egyensily szempontjabol; nem hagyhat6 figyelmen kiviil a magéngaz-
dasag nett6 pozicidjanak alakuldsa sem. A kiilkereskedelmi mérleg deficitje akkor volt a
legnagyobb, amikor a koltségvetés mar adobevételeinél csak alig koltott tobbet. Az iker-
deficit-tézis minden valdszintiség szerint sokkal jobban érvényesiil ott, ahol a magan-
megtakaritasok és -beruhdzasok szintje rogziilt, és az intézményi keretek valtozasa nem
zavar bele a folyamatokba.

Milyen kiszorito hatds érvényesiil ndlunk?

Sarkosan fogalmazva: klasszikus kiszorité hatds nincs és a vizsgélt id§szakban nem is
volt Magyarorszagon! A 3. tdbldzat adataibdl kittinik, hogy a redlkamatldbak nem val-
toznak egyiitt és pArhuzamosan a koltségvetési vagy allamhdaztartasi deficittel. Rdadasul a
beruhdzasok jelent6s mértékben kamatrugalmatlanok. (A hitelkamatldbak sokkal maga-
sabban ,,alltak be”, mint amilyen szintet a beruhdzasok redlhozama elérni képes.) Eppen
ezért az elmult évek maganberuhdzisainak nagy tobbségét nem hitel, hanem sajat vagy
kilfoldi forras finanszirozta. Ezt a vélekedést tdmasztja ald az is, hogy a beruhdzasok
novekedése akkor volt a legjelentGsebb, amikor a hitelek readlkamatlaba csticsmagassagot
ért el, vagyis nem a pénzpiaci, hanem az altalanos konjunkturalis helyzet jatszott megha-
tarozé szerepet.

3. tabldazat
A koltségvetési deficit, a kamatlabak és a beruhdzasok alakuldsa*

(sz4zalék)
Megnevezés 1992 1993 1994 1995 1996
Koltségvetési deficit/GDP 6,9 5,1 6,3 5,4 2,0
Allamhéztartasi deficit/GDP 7,1 5,4 8,1 6,5 3,3
Nominalis betéti kamatlab 19,5 18,7 21,9 26,1 23,2
Real betéti kamatlab -2,8 -3,1 2,6 -1,6 -0,3
Nominalis hitelkamatldb 25,4 25,2 27,2 32,4 28,1
Real hitelkamatlab 12,5 13,0 14,3 2,7 4,8
A beruhazasok novekedési liteme -1,5 2.5 12,3 -0,7 -4,0

* A vallalkoz6i szektor éven tili piaci kamatldbai. A betéti kamatlabakat a fogyasztdi, a hitelkamatldba-
kat pedig a termeldi drindexszel deflaltuk.
Forrds: KSH-évkonyvek és havi jelentések, valamint az MNB havi jelentései.
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A Kkiszorit6 hatds elmaraddsara tobb okot is taldlhatunk. Egyrészt azért nem érvénye-
siilt ez a hatds, mert nem volt szimottevd elsddleges deficit, a teljes deficitnél viszont a
kamatkiaddsok nagy része egyben finanszirozasi forrasként is megjelent, mert a megta-
karitok nem koltotték el a kamatbevételeiket, hanem tjra dllampapirokba fektették Gket.
Masrészt azért nem érvényesiilt a kiszoritd hatds az els6 idGszakban, mert 1990 és 1992
kozott olyan jelentGs volt a lakossagi megtakaritisok ndvekedése, hogy az koénnyedén
fedezte az allami kiadasi tobbletet. Késébb (1993-1994-ben) kiilf6ldi forrasok bevonasa
valt lehet6vé, amely importtdbblet formajat oltdtte. 1995-1996-ban pedig mar szufficites
volt a koltségvetés.

A Kklasszikus helyett egy speciélis (forditott) kiszorité hatds érvényesiilt Magyarorsza-
gon. Ennek mechanizmusa a kdvetkezd: az inflacié novekedése emeli a kamatldbakat,
ami noveli az dllamaddssag utdn fizetend6 kamatkiaddsokat és ennek révén az dllamhéz-
tartds hidnyat. A gazdasigpolitikai dontéshozdkra viszont nagy nyomdas nehezedik, hogy
csokkentsék e hidnyt. (Gondoljunk csak az erre vonatkozé maastrichti konvergencia-
kritériumra!) Ezt pedig csak ugy tudjdk megtenni, hogy vagy az elsGdleges szintd kiada-
sokat faragjak le (illetve nem igazitjak hozza az inflacié ndévekedéséhez), vagy poétldlagos
bevételi forrasokat keresnek (az adobazis kibdvitésével és/vagy az adokulcsok emelésé-
vel). Ennek kovetkeztében csokken a — k6zds és egyéni — lakossagi fogyasztas. A klasszi-
kus esetben az elsGdleges kiaddsok novekedése miatt n a deficit, majd a kamatlab, s ez
maganberuhdzasokat szorit ki. A mi esetiinkben pedig a kamatlab novekedése miatt né a
deficit, aminek kovetkeztében az elsGdleges kiadasok csokkennek, s emiatt a fogyasztas
is visszaesik.

A novekedés és az egyensily kozotti atvaltas

A novekedés és a (pénziigyi) egyensily kozotti atvaltas kapcsan harom tertiletet kell
megvizsgalni: /. a klasszikusnak szamitd inflicio-munkanélkiiliség trade-off-ot, 2. azt a
szocialista multbdl j6l ismert mechanizmust, hogy az (eréltetett) ndvekedés rontja a kiil-
kereskedelmi mérleget, illetve a ndvekedés visszafogasaval javul a kiils§ egyensily, 3. a
gazdasag élénkitése miatt romlik (a visszafogds utan viszont javul) a koltségvetés egyen-
sulyi helyzete, s ez tiikkrozddik az dllamadéssag nagysagaban.

Az inflacio-munkanélkiiliség drvaltds

A statisztikai adatokat attanulményozva, egyértelmden megéllapithatjuk, hogy az infla-
ci6-munkanélkiiliség trade-off nem mdkddott és nem is mikddik Magyarorszdgon. Ezt
bizonyitjak a 4. tdbldzat adatai, valamint az infl4ci6 és a munkanélkiiliség id6beli alaku-
lasat bemutatd 1. dbra. Ez a megéllapitds természetesen nem nagyon meglepd, hiszen a
széles korben elfogadott elmélet is azt mondja, hogy nem midkddhet az atvaltis, mert ha
a varakozasok raciondlisak, akkor a rovid tdvua Phillips-gorbe ennek megfelelGen mindig
eltolodik, és ezért a hosszu tavi Phillips-gorbe fiiggbleges lesz.

Azt azonban mégsem allithatjuk, hogy semmilyen kapcsolat nincs a két valtoz6 kozott.
A kapcsolat azonban nem egyértelmi: van, amikor egy irdnyba mozdul el az inflaci6 és
a munkanélkiiliség, maskor pedig - a hagyoményos atvaltasi elméletnek megfelelGen —
ellentétes irdnyba mozdulnak el. Erre lehet magyarazat a Phillips-hiirok jelenség, amely-
nek az a lényege, hogy a gazdasagpolitika stop-go jellegd, és a varakozasok adaptivak,
tehat ezért az inflacié csak késve koveti a ciklikus élénkitést és visszafogist, vagyis
sziikségszertien alakulnak ki aszinkron szakaszok is.
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1. dbra
Az infl4ci6 és a munkanélkiiliség alakuldsa, 1992-1996
(negyedéves adatok alapjan, szdzalék)

Munkanélkiiliség Inflacio
12 + T 32
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= Munkanélkiiliség o—e Inflicié

Ugyanerre a jelenségre a masik magyardzat az aggregélt kindlati gorbe kiillonb6zd
irdnyud elmozduldséan alapszik. Visszafogaskor a kindlati gdrbe altaldban visszafelé tolo-
dik el, mert ilyenkor né az egységkoltség, s a visszafogds miatt n§ az inflacid is (vo.
leértékelés, adok emelése). Es forditva: az élénkitésnél vagy kevésbé szigori politika
mellett a kindlati fliggvény jobbra mozdul el (erre utal az 1994. év is, amikor viszonylag
jelentés novekedés volt, és ezzel parhuzamosan az inflacié is csokkent). Ugyancsak a
kinalati gorbe eltolddasat idézte el§ a rendszervaltas is (kiilsé versenytarsak megjelenése,
az allami tdimogatdsok visszafogasa, a hitelfeltételek romlasa stb.), visszafelé tolddott az
aggregalt kindlati fiiggvény. A volt szocialista orszdgok tobbségével ellentétben, ndlunk
nem a felhalmozodott tobbletkereslet volt nagy, hanem a kindlati oldal omlott dssze a
gyors dtmenet kovetkeztében.

Mindebbdl pedig az is kovetkezik, hogy a kindlatdsztonzd politika jotékony hatdsu
lehet, tehat a ndvekedés (bizonyos korlatok kdzott) nem gyorsitja, hanem fékezi az infla-
ci6ét. Az a keresletndvelés, amely a kindlati feltételeket javitja, megteremt(het)i a maga
egyensulyi feltételeit, és ezért nem feltétleniil karos. Ugyanakkor viszont a kereslet-
visszafogas egy lefelé iranyulé spirdlba viheti a gazdasagot, amelybdl csak igen nehezen
lehet kiszabadulni.

A novekedés és a kiilsd egyensulytalansdg kozotti dtvdltds

A lehetséges trade-off-ok koziil a novekedés és a kiils§ egyensulytalansag kozotti atvaltas
a legkevésbé vitathatd, a tényszamok ezt jol mutatjak. (Lasd a 4. tdbldzatot.) 1994 és
1996 kozott mind a novekedési titem (GDP és ipari termelés), mind a kiils§ egyensulyhi-
any (a fizetési mérleg deficitje) felez6dott. Erdemes azonban felfigyelniink arra, hogy a

novekedéssel sokkal szorosabb logikai kapcsolatban 1évé kiilkereskedelmi mérleg eseté-
ben mar nem ennyire egyértelmd az 6sszefiiggés. Ez utobbi, szemben a fizetési mérleg-
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4. tablazat
Az egyensulyhidny és a gazdasigi novekedés alakuldsa, 1992-1996

(szazalék)
Megnevezés 1992 1993 1994 1995 1996
Inflacio 23,0 22,5 18,8 28,2 23,6
Munkanélkiiliségi rata 9,3 11,3 10,2 9,5 9,2
A GDP novekedési tliteme -3,1 -0,6 2,9 1,5 0,7
Az ipari termelés novekedési iiteme -9,7 4,0 9,6 4,6 2,3
Fizetésimérleg-egyenleg /GDP 0,9 -9,1 -9,5 -5,4 -3,9
(milliard dollar) 0,3 -3,5 -3,9 -2,5 -1,7
A kiilkereskedelmi mérleg egyenlege /GDP  -0,1 -8,1 -9.4 -5,5 -7,0
(milliard dollar) -0,1 -3,1 -3,8 -2,6 -3,1

Forrds: KSH-évkonyvek és havi jelentések.

gel, jelent6sen romlott 1996-ban. Ez pedig arra utal, hogy a novekedéstSl fiiggetlen,
allanddan hatd tényezGk okozzak a f6 problémaékat: a versenyképesség hidnya, a nem
megfeleld technikai-technoldgiai szinvonal, a gyenge exportdsztonzés, és még sorolhat-
nank.

Az atmeneti javulds utdni Gjabb romlds azt jelzi, hogy a cstszd leértékelésre vald
attérés nem hozott tartds megoldést. (A krénikus fesziiltség enyhitésére 1995 marciusa-
ban nem is igen allt rendelkezésre mas eszkdz.) A leértékelés azonban 6nmagaban nem
javitja a versenyképességet, csak jovedelmezdbbé teszi az exportot. Mivel a csiisz6 leér-
tékeléshez erdteljes jovedelem- és keresletkorlatozast tarsitottak, az drfolyamvéltozas nem
gyorsitotta jelentGsen az aremelkedést (s6t az inflacids varakozasokra kedvezSen hatott),
s nem inditotta be a leértékelés-inflacio spirdlt. De — atmeneti sikeressége ellenére — nem
volt képes megoldani a f6 gondot: a gazdasag teljesitéképességének javitasat. Nyilvan
nem is oldhatta meg, hiszen a visszafogason alapul¢ stabilizaci6 az import mérséklésére
és/vagy a kivitel mivi - a jovedelmezdség mesterséges javitisa révén torténd - emelésé-
re Osszpontositott. A stabilizaciés intézkedések megsziintetése (példaul a vampétlék el-
torlése) utdn a magyar gazdasagnak ismét a régi bajokkal kell majd szembenéznie. Ezért
sajndlatos, hogy a stabilizacid kovetkeztében atmenetileg javulé pénziigyi egyensulyi
helyzetet nem miiszaki fejlesztésre, a versenyképesség novelésére hasznalta fel a kor-
many.

A novekedés és az dllamaddssag kapcsolata

A bevezetSben kijeldlt logikai fonal szerint itt most a novekedés és a koltségvetési (al-
lamhaztartasi) egyensily kapcsolatarol kellene értekezni, de errél mar a korabbiakban
sok sz6 esett, ezért inkabb a deficit egyik stulyos kovetkezményét, az dllamaddssag alaku-
lasat vizsgaljuk. Arra vagyunk kivancsiak, hogy az elmult két évben a gazdasagi noveke-
dést lassitd visszafogas milyen hatdst gyakorolt az dllamaddssag alakuldsara. Megfigyel-
hetG-e valamilyen atvaltas a novekedési litem és az addssagallomany alakulasa kozott?
Az 5. tabldzat tobbféle valtozon mutatja be a kiilfoldi addssdg, valamint a konszolidalt
allamadossag alakulasat.

Az adatokbdl kitlinik, hogy az elmult két évben mind a brutt6, mind a nettd kiilfoldi
addssag jelentds mértékben csokkent. A nettd addssdg 1994-ben, a bruttd viszont 1995-
ben érte el a csicspontjat. A csdokkenés mogott vélhetSleg a privatizacids bevétel és az
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5. tabldzat
Az addssagszerkezet atalakuldsa, 1992-1996

Megnevezés 1992 1993 1994 1995 1996
Brutt6 kiilfoldi ad6ssadgallomany

milliard dollar 21 438 24560 28521 31660 27 805

a GDP szazalékaban* 61,2 69,7 72,3 80,4 67,1
Ebbdl: kormanyzat és MNB

milliard dollar 17764 20360 22452 23220 18 991

a GDP szazalékaban 50,7 57,8 56,9 58,9 45,8
Kereskedelmi bankok és vallalkozasok

millidrd dollar 3674 4200 6 069 8 440 8 814

a GDP szazalékaban 10,5 11,9 15,4 21,5 21,3
Nett6 kiilfoldi adossagallomany

millidrd dollar 13052 14927 18935 16337 13711

a GDP szazalékaban 37,2 42,4 48,0 41,5 33,1
Ebbdl: kormanyzat és MNB

millidrd dollar 12 961 13450 15220 10663 8 354

a GDP szazalékaban 37,0 38,2 38,6 27,1 20,2
Kereskedelmi bankok és vallalkozasok

milliard dollar 91 1477 3715 5674 5 357

a GDP szazalékaban 0,2 4,2 9,4 14,4 12,9
Konszolidalt brutt dllamaddssig

milliard forint 2034,0 3103,2 3769,2 4905,9 5722,4

a GDP szazalékaban 69,1 87,5 86,4 89,2 84,3
Konszolidalt nett6 dllamaddssag

milliard forint 1856,6  2728,5 34443 3829,9 4241,8

a GDP szazalékaban 63,1 76,9 78,9 69,6 62,5

* A szazalékos érték a folyd évi GDP-hez viszonyitott aranyt jeloli.
Forrds: Az MNB havi jelentései és évkonyvei, valamint Neményi [1995].

abbol valo visszafizetés all.° A privatizacio és a kiilfoldi mikodétSke-befektetések miatt
jelentds kiilfoldi valuta halmozddott fel az MNB-nél, s ez megkdnnyitette a devizahitelek
torlesztését. Mivel azonban a bedramlé privatizacios bevételt forintban is elkoltotték,
jelentds mértékd sterilizaciot kellett végrehajtani, ami az MNB-nek komoly vesztesége-
ket okozott.

Lehetetlen nem észrevenni, hogy az elmilt esztendSkben, f6ként 1995-1996-ban a
csokkenés mellett a kiils6 addssag Osszetétele is szdmottevéen atrendez6dott. A kor-
manyzat és az MNB részesedése jelentGsen csokkent az orszag kiils6 addssagabdl, mi-
kozben a kereskedelmi bankok és a vallalkoz6i szféra egyre komolyabb hitelfelvevd lett.
Ez egyrészt azt jelzi, hogy a véllalkozdi szféra kiilfoldrdl probal forrdsokhoz jutni, mert
az itthoni lehetdségek tul szikosek, illetve igénybevételiik tilsdgosan driga.

Masrészt azonban - mivel a brutté és a netté konszolidalt dllamaddssag kozel sem
csokkent olyan mértékben, mint az allam kiilf6ldi adssdga — csendesen egy addssagese-

* Bz csak részben igaz, mert az energiaszektor privatizaci6jabol befolyt 460 millidrd forintos rekordbevé-
telbSl 250 milliard forintot a koltségvetés finanszirozasara forditottak, csaknem 100 millidrd pedig az APV
Rt.-nél maradt.
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re is végbement. Az 4llam a kiilf6ldi ad6ssagénak egy részét belfoldire cserélte, mégpe-
dig jorészt ugy, hogy nem a maganmegtakaritdsok finanszirozzdk az 4llampapirokat,
hanem a maganszféra altal kiilfoldon felvett hitelek. Ez nem feltétleniil kedvezé fejle-
mény, mert igaz, hogy igy jobb lehet az dllam és a jegybank megitélése (az addssig
kisebb), de az addssdgcsere miatt a koltségvetés dragabban jut forrdsokhoz (mert magan-
szektorbeli kozvetitdket hasznal).

Az addssagcesere tényét bizonyitja, hogy az allamhdaztartasi deficit és a leértékelés mi-
atti adéssagnovekedéssel nagyjabol megegyez6 mértékben nétt a konszolidalt allamadds-
sag. Pedig ennél kisebb mértékben kellett volna nénie, hiszen csokkent a kiils allam-
adossag. A megfelelS adatok hidnydban arra nem tudunk kovetkeztetni, hogy az addssag-
csere konkrét aranyszama mekkora volt (nagyobb-e vagy kisebb, mint 1). Mindenesetre
az 4llamaddsséag utdni kamatfizetési kotelezettség ugrasszerd emelkedése 1997-ben bizo-
nyosan szertefoszlatja azoknak az illazidit, akik az addssagcserét j6 gazdasagpolitikai
dontésnek tekintették.

A novekedés feltételei

A novekedéshez alapvetden harom dologra van sziikség: t6kére, munkdra, valamint meg-
feleld szintd technikara és technoldgiara.® A t6keallomany beruhdzasok révén bévithetd,
ami gyakran egyiitt jar a technikai-technolégiai szinvonal emelkedésével is. Trividlis, de
helytall6 megéllapitds, hogy a beruhdzdsokhoz egyrészt megtakaritds kell, masrészt pe-
dig beruhazési szdndék, kedvezd profitkilatdsok. A Horn-kormany 1995-ben, a kdzépta-
vi koncepcidja kialakitdsakor abbdl indult ki, hogy a nemzetgazdasagi szintd megtakari-
tdsokat és a beruhdzasokat is ugy lehet a legjobban névelni, ha a) csokkentik az 4llami
szféra tulkoltekezését, mert ez egyszerre ndveli a nemzetgazdasagi szinti megtakaritast
is, valamint a kiszoritd hatds megsziinése miatt a beruhdzasokat; b) a lakossagtol csopor-
tositanak at jovedelmeket a gazdalkodasi szféraba, mert ezaltal csokken a fogyasztas, és
ez helyet csinal a beruhdzasoknak (amelyik ekkor anélkiil ndvekedhet, hogy rontand a
kiilkereskedelmi poziciénkat).

Nézziik tehat, hogy mi tortént 1994 és 1996 kozott a jovedelematcsoportositas tertile-
tén, valamint a GDP felhasznalasa korében! (Lasd a 6. tdbldzatot.) A nettd nemzetgazda-
sagi (tehat amortizacié nélkiili) adatokat hasznéljuk, és természetesen valtozatlan drakkal
dolgozunk.

Az 1994 és 1996 kozott megvaldsult jovedelematcsoportositds legfontosabb eleme,
hogy a gazdasagpolitikai célkitiizéseknek megfelelGen (a felhalmozés és a kiilkereskedel-
mi mérleg egyensily javitdsa érdekében) csokkent a lakossagi fogyasztas és a kormény-
zati kiadds. A fogyasztis és a kormanyzati kiadasok realértéken vett csokkenése (183,6
millidrd + 24,3 milliard), valamint a nett6 output redlndvekedése (41 milliard) egyiitte-
sen fedezte a beruhazasok (78,8 millidrd) és a kiilkereskedelmi mérleg poziciéjanak ja-
vulasat (170,1 millidrd forint). AlapvetGen a kiilkereskedelmi egyensuly javitdsdra ment
el tobb forras, az dsszes kiadasi megtakaritas 68 szdzaléka, s beruhdzasra csak 32 sz4za-
1éka maradt.

A kormanyzat 1994-es tilkoltekezése (183,7 milliard forint) 1996-ra megtakaritasi
tobbletté valtozott (-105,6 millidrd forint). S ezzel Osszességében a koltségvetés
jovedelemfelhasznalasi pozicidja igen jelentGsen romlott (-289,2 millidrd forint), ami
természetesen a makropénziigyi egyensuly szempontjabdl jé volt. Az is kiolvashat6 a

6 Lasd bdvebben errdl Sachs-Warner [1996] tanulméanyat, amely részletesen tirgyalja a volt szocialista
orszagok novekedési feltételeit.
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6. tabldzat
A jovedelematcsoportositds a GDP-adatok alapjan
(milliard forint, 1994. évi arakon)

Megnevezés 1994 1996 K}ll.o/nb,seg ’
pozicidvaltozds
Fogyasztés 1776,5 1592.9 -183,6
Felhalmozas 460,5 539,3 78,8
Kormanyzati kiaddsok 309,1 284,8 -24.3
Nettd export -254,1 -84,0 170,1
Nettd hazai termelés 22920 2333,0 41,0
Megtakaritas 390,1 349,7 -40,4
Adok 125,4 390,4 265,0
G-T 183,7 -105,6 -289,3
I-S 70,4 189,6 119,2

Forrds: Sajat szamitds a KSH jelentése a GDP alakuldsardl c. kiadvanyok adatai alapjan.

tablazatbol, hogy a pozicidromlas (egyensulyjavulas) els6sorban nem a kiadasok csokke-
nése miatt allt el6 (-24,3 milliard forint), hanem az adébevételek emelkedése (265 milli-
ard forint) miatt. Az allam térvesztésével parhuzamosan a gazdalkodo szféra jovedelem-
pozicidja jelentds mértékben javult (119,2 millidrd forint), ami természetesen a pénziigyi
egyenstlyi viszonyok szempontjdbol negativ, mert mar 1994-ben is a megtakaritdsoknél
nagyobb mértékid volt a felhalmozas (70,4 millidrd forint), és aztdn ez a tilkoltekezés
jelentGsen tovabb emelkedett (189,6 millidrd forint). Léatni kell azt is, hogy a beruhazés
és a megtakaritas kiilonbségének novekedésében nem kizardlag a beruhdzasok (felhalmo-
z4s) novekedése (78,8 milliard forint), hanem a megtakaritasok csokkenése (-40,4 milli-
ard forint) is szerepet jatszott. Ez magyardzza, hogy a beruhazasok nem néttek, a felhal-
mozason beliil alapvet&en csak a készletberuhazasok emelkedtek. Ha a kormanyzati szektor
és a vallalkozoi szektor jovedelempozicidjanak valtozasat Osszegezzik (289,2 + 119,2
= 408,4), akkor valéban megkapjuk azt a 400 milliard forintot, amennyivel a kormany
javitani kivanta az egyensulyt.

Kifogyni vagy kindni az addssdagbol?

Az egyenstily és a ndvekedés dilemméja a legpregnansabban taldn az eladésodasi folya-
mat kapcsidn mertil fel. Az adéssagfelhalmozddésra vonatkozd makrodsszefiiggés ugyan-
is két, egymastdl lényegesen kiilonbdzs gazdasagpolitikai alternativa megfogalmazasat
teszi lehet6vé. Induljunk ki az addssdgfelhalmozddds dinamikéjat mutat6 Domar-féle

2

Osszefiiggés egyszerdsitett, de igen gyakran hasznalt valtozatabol:
dib) = ed + b(r - g),

ahol b az addéssag/GDP hanyados, ed az els6dleges deficit/GDP, r a redlkamatlab és g a
GDP novekedési iiteme, a d(.) pedig a differenciaoperator.

A gyakran hasznélt szakmai érvelés szerint az adéssagokkal kiiszkdd6 orszdgokban a
realkamatldb meghaladja a gazdasagi novekedés ilitemét, ezért az eladésodds minden mas
tényez6tdl fliggetleniil, mar dnmagatdl nd. Ebbdl az addssagspirdlbol pedig csak nagy
aldozatok 4ran lehet kiszabadulni. Nevezetesen csak ugy, ha az elsddleges kiadasok és
bevételek szintjén legalabb akkora tobbletet tudnak elérni, amekkora fedezetet nyujt a
kamatkiadasok és GDP novekedése kozotti rés betomésére. A mai magyar helyzetben ez
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azt jelenti, hogy legaldbb 3-4 szizalékos (GDP-ardnyos) elsGdleges tobblet tudna fedeze-
tet nytjtani a redlkamatlab és a gazdasagi ndvekedési iitem kdzott 5-6 szazalékos kiillonb-
ségre.

A helyzet azonban nem ennyire egyszerd, mert egyfelSl az dllamaddssag utan fizetett
kamatok joval alacsonyabbak, mint a piaci kamatok, tehat a redlkamatlab itt nem is
pozitiv, s ezért nem muljak feliil az amuigy igen szerény mértékd gazdasagi novekedési
itemet. MasfelSl pedig az dllamadéssag specidlis jellege és kezelése miatt megjelend
leértékelési veszteség, ami az ugynevezett nullds allomany névekedésében oOlt testet, szinte
automatikusan emeli az addssagallomanyt. Mindezen tdl az allamnak a koltségvetésen
kiviil tett kotelezettségvallalasai (példaul bankkonszolid4cid) is emelik az addssagéllo-
manyt. Ugyanakkor viszont a bazispénzéilloméiny béviilésébsl szarmazé seigniorage-be-
vétel csokkenti az addssagallomany novekedését.’

Az elsddleges tobblet sziikséges mértékét tehat mindezen tényezSk figyelembevételé-
vel kell meghatarozni. Ennek alapjan a fenti dsszefiiggés tehat a kovetkezGképpen modo-
sul:

db) = ed + ad - dM + b(r - g),

ahol ad a koltségvetésen kiviili egyéb (nullas dllomany, konszolidacids kotvények stb.)
adossagnovekedés/GDP aranyt, a dM pedig a pénzmennyiség novekedését jeloli. A mo-
dositott képlet alapjan aztan a konkrét adatok ismeretében meghatirozhat6 a sziikséges
allamhdaztartasi tobblet. Ez varhatéan valamivel alacsonyabb lesz, mint az eredeti képlet-
b6l szamitott sziikséges érték, de lényeges kiilonbség nem lesz a kett§ kozott, mert a
pétldlagosan figyelembe vett tényezdk hatdsai nagyjabol kiegyenlitik egymaést.

Alapveten azonban nem az adatok szintjén van a baj ezzel a szamitdssal, hanem az
alkalmazott logikdval; mégpedig két kiilonbozd teriileten is. Az egyik a gazdasagpolitika
alapvet§ céljaval kapcsolatos: vajon tényleg az addssag/GDP arany csokkentése vagy
egy bizonyos szinten tartdsa a legfontosabb feladat? Elképzelhetd, hogy a gazdasagi no-
vekedés és a tarsadalmi jolét szempontjabol kivanatos lenne az dllamadéssag novelése
vagy egy viszonylag magas szinten rogzitése (1asd példaul Belgiumot). A stabilitas szem-
pontjabdl csak az szamit, hogy az adéssidgallomany ne novekedjék til gyorsan, és ne
keriilhessen ki a kormanyzati kontroll al6l, de nem tobbet. Az optimalis addssag/GDP
arany nem feltétleniil azonos az elérhet6 minimummal.

A masik probléma az, hogy az dsszefiiggés nem kezelhet§ mechanikusan, mert a kép-
letben szerepld elemek nem fiiggetlenek egymadst6l. Az elsGdleges aktivum ndvelése, a
joléti kiadasok csokkentése rontja a human tSke allapotat, amely viszont a gazdasigi
novekedés egyik alapvetd feltétele. A redlkamatldb pedig nem a ndvekedési litem lassu-
lasaval parhuzamosan mérséklddik (mert, ahogy a korabbiakban lattuk, a deficit nagysa-
ga nincs kodzvetlen kapcsolatban a kamatldbbal, tehit a csokkenés sem fog jétékonyan
hatni). S6t az is lehet, hogy az inflacié kovetkeztében novekszik a redlkamatlab (az
elsédleges bevételek ugyanis csak draga eszkdzokkel novelhetdk), mert a nomindlis ka-
matlab a varhat6 inflacié értékével emelkedik, amely ndlunk altaldban magasabb, mint a
tényleges inflacié. Igy viszont nem kisebb, hanem nagyobb lesz a rés a reilkamatlab és a
novekedési litem kozott, vagyis a korabbindl nagyobb szintd elsddleges tobbletre lesz
sziikség! A nagyobb tobblet kipréselése viszont tovabb noveli a két tényezs értéke kozot-
ti kiillonbséget, és ezzel beindul az dnmagat erdsits folyamat, a visszafogdsi spiral.

Ebben az esetben a ndvekedési iitem emelése kindlatdsztonzd politikdval — akdr még

7 Ezzel kapcsolatban nincs egységes allaspont a szakmaban. Egyes vélemények szerint a seigniorage-
bevételt nem lehet a bazispénzdllominy névekménye alapjan szarmaztatni (Deddk [1996]). Mi itt elfogadtuk
Oblath [1995] allaspontjat, és a monetaris seigniorage-felfogast alkalmaztuk.
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azon az aron is, hogy a koltségvetés elddleges tobblete hidnyba fordul at - célravezetdbb
lehet, mert az igy keletkezd és dllandosul6 tobblet megfelelS fedezetet nydjthat az 4tme-
neti deficitre. Persze elméleti szinten nem lehet tudni, hogy melyik irdnyu kapcsolat az
erésebb egy adott gazdasagi szitudcidban. Annyi azonban vildgosan latszik, hogy az
addssagesapdabdl vald kikertilésnek legalabb két stratégidja kinalkozik: kifogyni az adds-
sagbol, vagy kinéni belble. A célszertségiiket és a varhat6 eredményességiiket természe-
tesen lehet, sét kell is vizsgdlni. De nem helyes, ha eleve, a tényleges Osszefiiggések
elemzése nélkiil kotelezi el magat a gazdasagpolitika az egyik vagy a masik mellett.
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