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A fenntarthaté gazdasagi névekedés
nehany elméleti és gyakorlati problémaja

ERDOS TIBOR

A fenntarthatd névekedés nem jelent egyenletes és recessziok nélkiili fejlédést. Ezt kizar-
ja tobbek kozott az, hogy a belsd és kiilsé egyensulyi kovetelményeket nem lehet ex ante
biztositani. A ndvekedés akkor fenntarthatd, ha az nem (tkézik a névekedési potencial
és a ndvekedés finanszirozasanak korlataiba. A fenntarthatd névekedés tehat nem talfsi-
tott, nem kell kényszerii restrikciot alkalmazni, példaul azért, mert az dllam elézdleg a
beruhdzasok vagy az aggregalt kereslet erdteljes dsztonzésére torekedett. A fenntarthatd
novekedés kategoridja a kormdnyzatok koriiltekintd gazdasdagpolitikajanak fontossdga-
ra hivja fel a figyelmet. A szerzd szerint a fenntarthaté névekedés iiteme nalunk 4 és 5
szazalék kozott lehet a kovetkezd évek dtlagaban, elsdsorban a finanszirozasi korlat
miatt.*

A fenntarthat6 gazdasagi novekedés Iényege

Amilyen gyakran keriil sz6ba a fenntarthatd ndvekedés fogalma a gazdasagpolitikai
elemzések és vitak soran, annyi a vele kapcsolatban felmeriild tisztazatlan probléma.
Ebben az eldadasban néhany olyan elméleti kérdést vizsgalunk meg, amelyeknek jelen-
tdsége van a gazdasagpolitikai gyakorlatban is.

A legjobb azzal kezdeni, hogy mit nem helyes a fenntarthat6 gazdasagi névekedés fo-
galmahoz kapcsolni. Mindenekel6tt két dologra kell felhivni a figyelmet. Eloszor: aligha
valoszinti, hogy a gazdasagpolitika olyan sikeres lehet, hogy elejét tudja venni a jelent6-
sebb megtorpandsok, mas szoval recessziok bekovetkezésének. Ebbdl maris kovetkezik,
hogy a fenntarthat6 névekedés nem feltételez egyenletes iitemii gazdasagi ndvekedést.”

* Elhangzott a Magyar Tudoméanyos Akadémia IX. osztalydnak 2000. majus 12-én rendezett tilésén.

! Ez emlékeztet a szakirodalomban fellelhetd kategoridra, az aranykori névekedési (tra. A gazdasag
ugynevezett ,,aranykori” novekedési palyan van, ha a novekedés egyenletes, a tGke-termelés hanyados, a
felhalmozasi rata és a profitrata valtozatlan, és a felhalmozas a novekedési palya egész hosszaban a fogyasztas
maximumat teszi lehet6vé. Az aranykori novekedési ithoz mint optimalis novekedési palyahoz a ,,felhalmo-
zas aranyszabalya” is hozzatartozik. Az elérhetd legnagyobb fogyasztas akkor biztosithato, ha a felhalmozasi
rata megegyezik a toke termelési elaszticitasaval. Ekkor ugyanis a felhalmozasi rata tovabbi novekedésével az
output mar nem béviil nagyobb 0sszeggel, mint amekkora a felhalmozas novekménye. A valosagban egyenle-
tes novekedés soha sehol nem valosul meg. A téke termelési elaszticitasaval és a vele egyenld felhalmozasi
rataval is elméleti, valamint gyakorlati gondok meriilnek fel. Az aranykori ndvekedési Utra, valamint a fel-
halmozés aranyszabalyara valé hivatkozassal a fenntarthatd gazdasagi novekedés egyetlen problémaja sem
oldhat6 meg. (Az aranykori novekedési Utrél és a felhalmozas aranyszabalyardl: Phelps, 1966; Robinson,
1962; Matyas, 1999; Erdds T.,1986.)

Erdds Tibor, a Magyar Tudomanyos Akadémia rendes tagja.



A recessziok nélkili gazdasagi ndvekedés egyebek kozt azt feltételezné, hogy a haz-
tartasok megtakaritasai soha nem haladjak meg a vallalatok és az allamhaztartas egyuttes
hiteligényét. Vagy ha mégis, az exportnak az importot meghaladé része mindig kiegyen-
liti azt az értéket a belsd arukinalatban, ami megfelel a haztartasok megtakaritasi tébble-
tének. Méas szdval, recesszié nélkiil valésulna meg a gazdasagi ndvekedés, ha adott
arszint mellett soha nem jonne létre kinalati tobblet az aggregalt kereslettel szemben. Az
ilyen gazdaségi névekedésre azonban soha nem lehet garancia, ezt a fenntarthaté gazda-
s&gi novekedéstdl sem lehet elvarni!

De nem varhat6 el az egyenletes litemii gazdasagi novekedés sem. Nem egyenletes
maga a gazdasagi novekedés litemét nagyrészt meghatarozé miiszaki fejlédés titeme,
valtozé a munkaer6é-kinalat névekedési liteme is. A beruhazasok, melyek a miiszaki és a
tudomanyos fejlédést beleplantaljak a termelési folyamatba, sok tényezé miatt idében
valtozé aranytak; a ndvekedés iiteme ettdl fiiggden is hullamzo, akar a kinalat, akar a
kereslet oldalat nézzik. A kilfoldi konjunktira alakulasatol fiiggéen folytonosan valto-
zik az export novekedési teme, ami a kulkereskedelemmel szemben érzékeny orszé-
gokban jelentGsen valtoztatja az aggregalt kereslet és vele a gazdasagi novekedés iite-
mét. Felmeril a kérdés, van-e értelme ezek utan fenntarthatdo gazdasagi novekedésrol
beszélni, hiszen sem a recesszidval szemben, sem egy adott {item folyamatos fenntartha-
toségéara nincsen garancia?

Nalunk a fenntarthaté névekedes fogalmahoz kimondva vagy kimondatlanul részben
a gazdasagi novekedés elérhetd sebessége tarsul. E kategoria az elérhetd atlagos sebes-
ségre, novekedési temre utal, amelyhez képest a ndvekedés évi Uteme magasabb és
alacsonyabb is lehet, kozottiik jelentds eltérések lehetségesek. Vagyis nem lehet szo
allandosult novekedési litemrél. Az elérhetd atlagos ndvekedési iitemet pedig két ténye-
70 hatarolja be. Az egyik a gazdasag novekedési potencialja, amely alapjaban véve a
miiszaki fejlodés altal meghatarozott termelékenysé% ndvekedési litemétdl és a munka-
erd létszamnovekedésének az esetlegességétdl fligg.” Ha a ndvekedési potencial mond-
juk 5 szazalék, a fenntarthatdé ndvekedés tteme ennél csak atmenetileg lehet nagyobb.
Ez bekdvetkezhet példaul akkor, ha vannak kihasznalatlan kapacitastartalékok, vagy
akkor, ha a beruhazasok aranya orszagos szinten jelentésen novekedni kezd. A gyorsabb
ndvekedés hatasara azonban a kapacitastartalékok elfogynak, a nagyobb arany( beruha-
zas is csak atmenetileg képes megemelni a termelékenység névekedési itemét, a tényle-
ges novekedési litem hamarosan kozelit a ndvekedési potencidlhoz. Nem lehet tehat a
ndvekedési potencialnal nagyobb iitemet sokaig fenntartani.®

Az elérhet6 atlagos évi novekedési litemet behatdrold masik tényezd a gazdasagi
ndvekedés finanszirozhatdsaga. A gazdasagi ndvekedés nem valdsulhat meg beruhaza-

2 A modern névekedéselmélet sokféle novekedési tényezdt vesz figyelembe. A miiszaki fejlédésen kivil
példaul a szakképzettség alakulasat, vele a szakmastruktira valtozasat, a tudomanyos kutatds hatésat, az
oktatast, az integracio fejlodését, a skalahozadék alakulasat, a tékebefektetések novekedését stb. Ezek nove-
kedési hozzajarulasa meggy6zden aligha bonthato szét, bizonyos tényezok kiilon hozzajarulasa pedig vitatha-
to. Ezt a problémat itt nem lehet kielégiten targyalni, ezért egyszerisitéshez folyamodunk. Feltételezzilk,
hogy a szakmai ismeretek fejlddése, a tudomanyos kutatas, az oktatas végll is jelentkeznek a mtiszaki fejls-
désben, illetve ezek idomulnak egymashoz. Minden tényez6 hatasa jelentkezik a termelékenység emelkedésé-
ben — ez egységnyi munkara juté output névekedésében —, vagyis a termelékenység atlagos évi névekedése a
létszamnovekedéssel egyditt kifejezi a novekedési potencialt.

A ndvekedés hatdsanak széthontasara tett kisérletet I4sd: Denison, E. [1967], [1974], [1980].

% Ha a beruhazasok aranya hirtelen megnd, a korszertibb technikat megtestesité berendezések ardnya az
Osszes gépi berendezésen beliil megemelkedik. Ez valéban gyorsabb termelékenységndvekedéssel jar. De a
korszertibb berendezések aranya nem néhet allandéan. Masrészt ezt az aranynovekedést a tékehatékonysag
romlasa kiséri, ha a beruhazasok nagyobb aranyat nem a technikai fejlodés gyorsulasa, vele a novekedési
potencial megemelkedése valtja ki. Ha mas nem, a t8kehatékonysignak ez a romlasa akasztja meg a beruha-
zasi rata (a beruhazasok aranyanak) tovabbi novekedését. (A kérdésr6l bévebben lasd: Erdds T., 1986.)



sok nélkil, és ezeket valamilyen forrashdl fedezni kell. Zart gazdasagban a beruhdzaso-
kat a GDP fogyasztasra fel nem hasznalt részéb6l kell fedezni, kozvetleniil a lakossag, a
vallalatok ¢és esetleg az allamhaztartds megtakaritasainak Osszességébol. Ha e harom
fészerepld szandékolt megtakaritasainak sszege kisebb a beruhdzasok nagysaganal,
kényszermegtakaritas Iép fel, ami dremelkedésben, a lakossag fogyasztasanak és reéljo-
vedelmének kényszerii aranycsokkenésében és ezzel egyiitt a vallalati szektor profitja-
nak és megtakaritdsnak ndvekedésében jelentkezik. A finanszirozési korlat tehat itt az
inflacion keresztiil fejti ki hatdsat. Az inflacio kedvezdtlen a beruhdzasok szamara, s
minél gyorsabb az inflacié, annal inkabb.* Arrél nem is szdlva, hogy az inflacio élezi a
tarsadalmi feszlltségeket, ami ugyancsak kedvezétlen a gazdasagi novekedés szamara.
A gazdasagi ndvekedés finanszirozasi korlatja még nyilvanvaldbb akkor, ha a kormanyzat
az inflacié megfékezése érdekében restriktiv gazdasagpolitikat kezd alkalmazni.

Nyilt gazdasagban a belsd, szandékolt megtakaritasnal nagyobb beruhazas nem ve-
zet szlikségképpen inflaciora és igy kényszermegtakaritasra, mert a beruhazési igény
fedezhetd exportot meghaladd importbdl és ezzel egyiitt kiils6 megtakaritasokbdl. A
gazdasagi novekedés finanszirozasi korlatja igy lehet tdgabb, hiszen nem kell a folyd
mérlegnek évrél évre egyensulyban lennie. S6t, ha a t6kemérleget is bekapcsoljuk a
vizsgalatba, akar azt is mondhatjuk: huzamosabb ideig lehet a gazdasagi névekedés
gyorsabb, és ezzel egyiitt a hazai beruhazas nagyobb, mint amennyit a belsé megtakari-
tas megenged. Ekkor nemcsak kiils6 hitelfelvétellel lehet a hazai beruhazast finansziroz-
ni, hanem a direkt tékeimporttal, s6t a kiilfoldi aktorok altal végrehajtott
portfoliobefektetéseken keresztiil is. Ugy tiinik tehét, hogy nyitott gazdasagban a nove-
kedés finanszirozasi korlatja sokkal tdgabb, mint zart gazdasagban. Az a kdvetkeztetés is
kézenfekvének latszik, hogy ha a novekedési potencidl szamértéke magas — melynek
nyitott gazdasagban ugyancsak nagyobb a valdsziniisége —, akkor itt a fenntarthaté gaz-
dasagi novekedés iliteme 1ényegesen meghaladhatja a zart gazdasagban elérhet6 értéket.

A tllzasoktol azonban tartozkodni kell. Valoban biztosit névekedési eldnyt a nyitott
gazdasdg mind a novekedési potencidl nagysagat, mind a ndvekedés finanszirozhat6sa-
gat tekintve. Nyitott gazdasagban élesebb a verseny, ami a technikai fejlédést sokkal
inkabb segiti, mint gatolja. A direkt tékeimport a gazdasagi novekedést mind kinalati
oldalrdl, mind a finanszirozas oldalarél gyorsitja. De mert a kiilsé eladésodasnak is
korlatja van, tovabba mert a direkt tékeimport idével a kiilfoldi befektetésekkel termelt
profit ndvekvé aranyu repatridlasaval jar és a portfoliobefektetések érzékenyen reagal-
nak a konjunktdra valtozasaira, valamint a kockazati tényez6kre, kideriil: a gazdasagi
novekedés finanszirozasi korlatja a nyitott gazdasagban is erdteljes. Ha mar a direkt
t6keimport kumulalt értéke nagy és az orszag eladdsodott, a finanszirozasi korlat a tart6-
san elérhetd ndvekedést igen mérsékelt iitemiire szorithatja le.

A fentiek alapjan a fenntarthaté gazdasagi novekedés tartalmat igy lehet megfogal-
mazni: a névekedés fenntarthatd, ha sebessége nem haladja meg a névekedési potencial
nagysagat és ha az adott sebességli novekedés finanszirozhato. Vagyis a fenntarthatd
ndvekedés belathatd idon beliil nem fog belsd és kiilso finanszirozasi korlatba iitkozni.
A fenntarthaté novekedés nem tulfiitott gazdasagi novekedés!

4 A beruhéazasokat az egyes vallalatok részben hitelfelvétellel finanszirozzak. De minél gyorsabb az inf-
laci6, annal nagyobb a nominalis kamatlab, és minél nagyobb az utébbi, annél nagyobb a felvett beruhazési
hitel implicit torlesztése. (A nominalis kamatlabnak az inflaciét kompenzal6 része nem maés, mint a hitelben
felvett toke visszafizetése az ados részérél.) Ha az implicit torlesztés aranya nd, csokken az érdekeltség a
beruhazasi hitel felvételére, hiszen csokken az ados altal ténylegesen hasznosithatd tke aranya a hitelfelvé-
telhez képest. Ez a beruhazasok korlatozasara vezet. (Az implicit toketorlesztés szerepérdl lasd: Erdés, T.,
1998.)
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Ezzel kapcsolatosan nem keriilhetd meg az allam szerepe. A kormanyzatok 6rom-
mel fogadjak, ha a gazdasagi ndvekedés gyorsul. Ezt sok tényezd, egyebek kozt a fog-
lalkoztatottsag javulasa, a kedvezébb politikai 1égkor, a kormanyzo part(ok) ujravalasz-
tasi esélyeinek javulasa, a névekedés gyorsulasanak az allamhaztartasi bevételeket nove-
16 hatasa stb. indokolja. De ha a novekedés a gazdasagpolitika miatt tulfiitotté valik,
csak ideiglenes gyorsulassal, majd azt kovetéen visszaeséssel kell szamolni. Ekkor a
visszaesés a tll ambiciézus allami gazdasagpolitika kdvetkezménye. Tipikus esete ennek
a koltségvetési deficittel végrehajtott keresletdszténzés, ami csak addig lehet eredmé-
nyes, ameddig vannak tartalékkapacitasok. Ennek szamos eszkoze van, példaul az allami
pénzbdl fedezett beruhazasi programok tuldimenzionaldsa, a realitasokat figyelembe
nem vev6 adocsdkkentés, mikdzben az allamhaztartds kiadasai fennmaradnak vagy nem
igazodnak jol az adocsokkentéshez. Az ilyen dontések a kiils6 finanszirozasi forrasokat
tulzottan igénybe veszik, mert ekkor a bels6 megtakaritasok elégtelennek bizonyulnak:
egyszerre figyelhetd meg az allamhaztartas és a folyd mérleg deficitjének novekedése. A
fenntarthat6 névekedés 0sszeegyeztethetetlen az Ugynevezett ,kettés deficit” kialakula-
saval, e deficitek nagysaganak a GDP-hez viszonyitott ndvekedésével. A fenntarthatd
novekedés fogalma tehat mindenekeltt a kormdnyzat felelésségére hivja fel a figyelmet:
felelds kormanyzatnak nem szabad a rovid idészakos elénydk realizalasa érdekében a
gazdasagot talflitétté tenni, vagyis olyan iitemii névekedés megvaldsitdsara torekedni,
ami sem a tényleges novekedési tényez6knek, sem a finanszirozasi forrasoknak nem
felel meg. Ebben és csakis ebben rejlik a fenntarthaté gazdasagi névekedés kategoriaja-
nak értelme.

A fenntarthaté gazdasagi novekedésnek tehat kettés korlatja van. Mindig a sziikebb
korlat az effektiv korlat. Hidba tenne lehet6vé nagy ndvekedési iitemet a novekedési
potencial, ha a finanszirozasi forrasok sziikosek. A kormanyzat kénytelen lesz restrikciot
alkalmazni, a ndvekedés (iteme alacsony lesz.> A forditott eset is eléfordulhat. A forréa-
sok — legal&bbis kezdetben — béségesek, de a novekedési potencial a miiszaki fejlodés
lassiisdga miatt alacsony szintl. Ekkor a beruhdzasok novelése a téke- és
beruhazéshatékonysag romlasara vezet, ami megnyilvanul abban, hogy a csak mérsékel-
ten gyorsuld novekedés meredeken emelkedd beruhazasi rata, és novekvd téke-termelés
hanyados aran valosithaté meg. Ez eldbb-utbb a finanszirozasi forrasok kimerilésére
vezet, vagyis most is megjelenik a finanszirozasi korlat. De most a finanszirozas zavara-
inak kivalto oka a névekedési potencial alacsony szinvonala, pontosabban az,

® Adott tékehatékonysag esetén a gyorsabb névekedési iitem nagyobb beruhézasi ratat kovetel meg, mint
a lassubb Gtem. Méasképp nem lehetne a foglalkoztatottsag elért aranyat fenntartani. Ha a foglalkoztatottsag
csokkenne, akkor csak a termelékenység novekedési liteme igazodna a miiszaki fejlédés titeméhez, a termelé-
s¢ nem. A felszabadulé munkaerének ugyanis 0j munkahelyet kell biztositani, ami beruhazasok nélkiil nem
valosithaté meg. Ha a finanszirozasi forrasok sziikosek, mert a haztartasok megtakaritasi ratdja tul alacsony
és a kiils6 hitelfelvétel novelésére, valamint a kiils6 adossagot nem generald tékebearamlas aranyanak novelé-
sére nincs lehetéség, a beruhazasok viszonylag alacsonyak maradnak, és a névekedés liteme elmarad a nove-
kedési potencialtl.

A kiilénbség a ndvekedési potencial és a tényleges ndvekedési titem kdzt nem maradhat fenn sokaig. Ha
a gyorsabb novekedésre nincs lehetdség financialis okok miatt, a miiszaki fejlodés liteme lassul. Ekkor mar
mind a financialis tényez6k, mind a ndvekedési potencial a fenntarthatd ndvekedés alacsonyabb iitemét irjak
elé. A kiindulo pont ebben az esetben azonban a beruhazasok finanszirozasi forrasainak sziikdssége.



hogy a beruhazasok tényleges nagysaga és aranya nem igazodik a névekedési potencial
és az adott toke- és beruhazashatékonysag altal elirt szinthez.®

A fenntarthatd novekedés tehat a névekedési potencialhoz igazodd finanszirozhatd
novekedés. Ha a ndvekedés fenntarthatd, nem kényszeriil a gazdasagpolitika restrikciot
alkalmazni azért, mert a novekedés erdltetése miatt a finanszirozas forrasai sziikGsek.
llyenkor nem jellemzi a gazdasagot a ,,stop-go” ciklus, a gazdasagpolitika valtakozva
nem stimulél és kés6bb nem ,,fog vissza”. De hullamzasok megfigyelhet6k a fenntartha-
to novekedés folyamataban is, ezek elkeriilhetetlenek a szamos spontan tényezé hatdsa
miatt.

A fenntarthaté gazdasagi névekedés néhany hazai elméleti problémaja
A fenntarthat6 novekedés tényleges liteme

Eltéréek a vélemények arrdl, mekkora lehet Magyarorszagon a fenntarthatd gazda-
s&gi novekedés Uteme. A becslések 4 és 7 sz&zalék kozott mozognak. Jelen tanulméany
szerzbje az ltemet 4 és 5 szazalék kozé teszi, de valdszintsiti, hogy az inkabb a 4 sz&za-
Iék felé kozelit. Ez a becslés kdzel van Antal Laszlééhoz, aki 4-4,5 szézalékos utemet
valosziniisit (Antal L., 2000). A sajat becslés tehat vatos.

Az el6z6 pontban olvashato fejtegetések szerint a becsléshez ismerni kellene a n6-
vekedeési potencial nagysagat, hiszen ez a fenntarthaté ndvekedés litemének egyik beha-
tarolo tényezdje. Ennek nagysaga kozvetleniil nem hatarozhaté meg, csak kovetkeztetni
lehet ra. Itt nem hagyhat6 figyelmen kivil, hogy a GDP névekedési liteme — amidta a
hosszan tartd transzformacios valsagot kovetéen a novekedés megindult — csak egyetlen
évben, 1998-ban volt nagyobb 5 szazaléknal. Az temek 1996-ban 1,3; 1997-ben 4,6;
1998-ban 5,1 és 1999-ben 4,2 sz&zalékot tettek ki (Budapest Bank, 2000, Kopint-Datorg,
1999/4). Az évenkénti Utemek annak ellenére alacsonyak voltak az optimisték altal 6haj-
tott 7 szézalékos fenntarthatd novekedéshez képest, hogy 1996-t6l kezdve a hosszan
tartd valsagot kovetd gazdasagi kibontakozassal van dolgunk. De ez a valsag sajatos
volt, ezt kovetden nem varhat6 olyan intenziv élénkiilés, mint amit megfigyelhetink egy
periodikus valsag utan. A termelési adatok azt sugalljik, hogy a novekedési potencidl
nem lehet 4-5 szazaléknal gyorsabb. Lehet, persze ennél mégis nagyobb szamértéki, ha
a masik behatarold tényezd, a gazdasagi névekedés finanszirozhatdsaga bizonyul a szii-
kebb Kkorlatnak. Es valdban, a finanszirozasi gondok végigkisérik a transzformacios
valsagot kovetd gazdasagi fejlddésiinket.

Finanszirozasi gondok felmeriilhetnek belfoldi és kilfoldi viszonylatban is. Belfoldi
vonatkozasban kiilon figyelmet érdemel az allam eladésodottsaga a GDP-hez képest. Az
allamaddssag realkamatterhei beruhazasi forrasokat vonnak el. Ha e kamatteher tul
nagy, az komoly forrashianyra vezethet. Ha mar az allamadossag aranya magas szintf,

b It a kovetkez mélyebb Osszefiiggés keriil elotérbe: a ndvekedés iiteme és a beruhazasi rata kozott a
meghatarozo tényez6 az ilitem, e mogott a névekedési potencial all és nem a beruhazas. Ahhoz azonban, hogy
az adott nagysagu novekedési potencial a gazdasagi novekedés tényleges iitemében realizalodjék, megteleld,
az litemhez és az adott tékehatékonysaghoz igazodd beruhazasi rata sziikséges. Mindez a gyakorlatban azt
jelenti, hogy a beruhazasok aranyanak novelése egymagaban nem vezet a gazdasagi ndvekedés hasonl6
mérték felgyorsulasahoz. Ha ebben tapasztalhatod gyorsulas, az csupan az adott titemben fejlédé uj technika
terjedési sebességének novekedésére és a foglalkoztatottsag esetleges ndvekedésére vezethetd vissza. A
novekedés gyorsulasa ilyenkor joval kisebb mértékil, mint amilyen mértékben a beruhazasok aranya nd. Ha
viszont a novekedési potencial emelkedik meg, akkor a beruhazasi ratanak aranyosan meg kell ndnie, hogy a
termelés tényleges Uteme a nagyobb névekedési potencialhoz igazodhasson. Ez a magyarazata annak, hogy
azokban az orszagokban, ahol a névekedés gyors akar jelenleg, akar a miltban, a beruhazasi rata is magas
vagy az volt. De forditva, a ndvekedés titeme nem mindenlitt gyors ott, ahol a beruhazasi rata magas.
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Magyarorszagon ez mintegy 60 szazalékos, fontos feladat, hogy az addssag aranya a
GDP-hez képest ne néjon tovabb. Ez annal nagyobb gond, minél nagyobb az addssagot
terheld redlkamatlab. Ha a gazdasagi ndvekedés (iteme ennél kisebb, az addssag aranya-
nak ndvekedése csak gy keriilhet6 el, hogy az allamhaztartas els6dleges egyenlegében
tobbletet alakitanak ki. Annal nagyobb arany( tébbletet, minél jobban lemarad a nove-
kedés uteme a redlkamatlab mogott. Ez a tébblet kialakulasa idején nehézségeket okoz,
hiszen ilyenkor vagy az adébevételeket kell aranyosan novelni, vagy a kiadasok realér-
tékét kell csdkkenteni, vagy esetleg mindkét eszkozt alkalmazni kell. A tébblet kialaku-
lasa a maga részérdl a novekedés litemét korlatozza. Még jelent6sebbé valhat a korla-
toz6 hatas, ha az &llamnak az addssag aranyanak csokkentésére kell térekednie. A hazai
60 szé&zalékos allamaddssag-arany éppen megfelel ugyan az EU-ba val6 belépés kdve-
telményének, de kiilon gondot csak akkor nem jelent, ha az allamaddssagot terheld real-
kamatlab nem lesz tartsabban magasabb a gazdasagi névekedés iiteménél.” Az elsdle-
ges egyenleg ardnyanak ndvelésére ettdl fliggetleniil is sziikség lehet, ami akkor valik
vilagossa, ha a gazdasagi novekedést behatarolo kiilsé finanszirozasi gondokat is figye-
lembe vessziik.

Nyitott gazdasagban a hazai megtakaritdsoknak a hazai beruhazasokkal nem kell
egyenlonek lenniiik. De ha a beruhazasok orszagos szinten meghaladjak a hazai megta-
karitdsok osszegét, a folyé mérleg a beruhdzésoknak a megtakaritdsokat meghaladd
tobbletével egyenld nagysigh passziv egyenleget mutat fel, ami — ha eltekintlink az
addssagot nem generalo nettd tokebedramlasoktdl — a kiilsé adossag novekedésére vezet.
Ez nélunk kozismerten kényes probléma, mert 1994-re a kiilsé adossagallomany és vele
egyltt a folyd mérleg passzivuma az orszag kozeli fizetésképtelenségével fenyegetett.
Ez magyarazza azt a kormanyzati célkitiizést, hogy a folyd mérleg passzivuma semmi-
képpen se haladja meg a nem addssaggenerald nettd tOkebearamlas nagysagat, st az
utébbihoz képest a folyé mérleg passzivumanak ink&bb kisebbnek kell lennie. Ez azon-
ban a fenntarthato gazdasagi novekedés szamara jelentds finanszirozasi korlatot jelent.

Magyarorszagon 1990 6ta a beruhazdsok dsszege — melyek a héaztartasok, a vallalati
szektor és az allami szektor beruhazésait foglalja magaban — mindvégig magasabb volt a
hazai megtakaritasok értékénél. Csak a legutobbi két évet szemigyre véve azt latjuk az
inflaciosziirt adatok alapjan, hogy a beruhazasok a GDP 4,2 és 4,3 szazalékaval haladtak
meg a megtakaritasok nagysagat, igy ilyen aranyu kiils6 finanszirozasi igény lépett fel.

A megtakaritasok 0sszege, illetve aranya nalunk nem tekinthet6 alacsonynak, hiszen
aranyuk 25-26 szazalék kdzott van a GDP-hez viszonyitva. A megtakaritdsok aranya a
beruhazasi igényhez képest alacsony! Es kilén gond, hogy az dsszes megtakaritasokon
beliil a haztartasok megtakaritasa mérsékelt, az 6sszes megtakaritasoknak kevesebb mint
harmada 1998-ban és 1999-ben, mig a vallalati szektor megtakaritésai az 6sszesnek
kozel 60 szazalékat tették ki.®

A Kkiils6 finanszirozasi igényt egyel6re fedezi az adossagot nem noveld tékebedram-
las. De szamolni kell azzal, hogy a profitrepatrialas ma mar az évi direkt tékebedramlas
szdmottevd hanyadat éri el, a portfolioberuhazasok pedig, amelyek a kiilsé addssagot
nem noveld tékebearamlas masik nagy részét teszik ki, szeszélyesen alakulnak. A vara-
kozasokra, a belsé és kiils6 kamatlab valtozasaira, a konjunktiraingadozasokra, a politi-
kai valtozasokra rendkiviil érzékenyen reagalnak, e befektetések jelentds részét hirtelen
kivonhatjak az orszaghol. Ez azzal a veszéllyel fenyeget, hogy a folyd mérleg deficitje —
ami a repatrialas ingadozasa miatt hirtelen megnéhet — csak a kiils6 adossag novelésével

7 Az 6sszefliggés részletesebb kifejtése megtalalhaté: Antal, L. [1999] és Erdés, T. [2000] irésaiban.
8 A brutté megtakaritasrél van sz6, amelybe beletartozik az értékcsokkenési leiras is, ami nem jévede-
lem. Forras: NBH [2000].



fedezhets, amit pedig mindenféleképpen tanacsos volna megakadéalyozni. Ez arra hivja
fel a figyelmet: ma a finanszirozasi korlat a fenntarthaté novekedés effektiv korlatja
Magyarorszagon!

A finanszirozasi korlat jelentéségét tobbféleképpen is ki lehet emelni. A vallalati hi-
teligény rendszerint megnd akkor, ha a ndvekedés iiteme gyorsul, mert ilyenkor a valla-
lati beruhazasok noévekedési dinamikaja er6sodik. 1999-ben kisebb volt a vallalati hitel-
igény a GDP szazalékéaban kifejezve, mint 1998-ban, mert 1999-ben a ndvekedés las-
slbb, a vallalati beruhdzasok ardnya mérsékeltebb volt. Nincsen garancia arra, hogy a
vallalati hiteligény névekedését a brutté megtakaritasi rata ndvekedése kisérje, vagyis a
novekedés gyorsulasa valoszinlileg megemeli a kiils finanszirozasi igényt. Ez nem
egyszeriien megoldhatd gond, ha a kiilsé adossagot nem noveld tékebearamlas imént
vézolt problémait figyelembe vesszik.

A bruttd megtakaritasok szerkezetét tekintve megéllapitottuk, hogy a haztartasok
megtakaritasi rataja az dsszesen beliil feltiinGen alacsony. El6fordulhat, hogy ez a meg-
takaritasi rata nem novekszik a kovetkezé években, hanem inkabb csokken. Ez részben
az el6z6 hosszan tartd pangas és fogyasztascsokkenés reakcidja. A haztartasok a par éve
tartd gazdasdgi novekedést tapasztalva a jovedelmek emelkedésében biznak, emiatt
fogyasztasukat gyorsabban névelik a rendelkezésukre allé jovedelmik emelkedésenél
(korabbi felhalmozott megtakaritisaik egy részét koltik el). Nem véletlen ezért, hogy
Ujabban a héztartdsi megtakaritasi rata nem névekvé, hanem csokkend. Nem kedvez a
haztartasi megtakaritdsoknak a realkamatlabak csokkend trendje sem, ami annak a ko-
vetkezménye, hogy az inflacids rata csokkenése 1998-hoz képest lelassult, s6t megallt,
mig a nominalis kamatlabak a monetaris szabalyozas adottsagai kdvetkeztében szamot-
tevé mértékben csokkentek. Igaz ugyan, hogy bizonyos hatarok kdzott nincs egyenes és
hatarozott dsszefiiggés a redlkamatlab alakulasa és a haztartasi megtakaritasok valtozésa
kozott. De az vitan felll &ll, hogy a haztartasi megtakaritasok ndvekedésére nem lehet
szamitani akkor, amikor a redlkamatléb erételjesen csokkené iranyzati.

A fenntarthat6é gazdasdgi novekedés finanszirozasi korldtja még vildgosabba tehetd,
ha nemcsak arra gondolunk, hogy ha a tényleges ndvekedési iitem nagyobb, mint a fenn-
tarthat6 és emiatt az 6sszes beruhazasok aranya nagyobb, mint az 6sszes megtakaritaso-
ké, akkor hiany lép fel a folyé mérlegben. llyenkor ugyanis tdl nagy a vallalati és allami
hiteligény 0sszege a haztartasi megtakaritasokkal szemben; a kiilénbséget vagy annak
egy részét — elegend6 addssagot nem generald tékebearamlas hijan — kiilsé hitelfelvétel-
lel kell fedezni. A probléma igy is megragadhat6: a fenntarthatonél nagyobb, feszitett
ndvekedési itemnek megvan a visszahatasa a belfoldi hiteligény, kdzvetlenil a vallalati
hiteligény nagyséagéara. Ismert 0sszefiiggés, hogy a ndvekedési item tal gyors emelkedé-

® A probléma dsszefiiggésben van a kiils§ és belsé nominalis kamatlabak kapcsolataval a szabad téke-
aramlas korilményei kozott. A nominalis kamatlabnak igazodnia kell a kilfdldi nominalis kamatlabhoz,
figyelembe véve az arfolyam valtozasat és azt, hogy a kiilfoldi pénzbefektet elvar-e kockdzatot kompenzalo
kamatprémiumot és mekkorat. De a kamatlabnak igazodnia kell a belf6ldi inflaciéhoz is. Azaz kettds kotéssel
van dolgunk a kiils6 és bels6 kamatlab kapcsolatdban. Barmely kotés sérill, gazdasagi zavarok lépnek fel.
Nalunk 1999 vége oOta a kockazati prémium mértéke erételjesen esett, emiatt a spekulativ tékearamlas felerd-
s0dott: tul nagynak bizonyul a magyarorszagi nomindlis kamatlab tobblete a kiilfoldi kamatlabak felett. Ezt a
hazai nomindlis kamatszint csokkenésével lehet orvosolni, ezért hatarozta el magat a jegybank a sajat kamat-
labainak csokkentésére; ezek ugyanis elésegitik a piaci kamatszint csokkenését is. A monetaris politika ezzel
a lépéssel figyelembe veszi a belsé kamatszint kiilsé kotését. Akkor nem volna semmiféle zavar, ha ezzel egy
idében az inflacids rata is esne, a kamatlabeséssel aranyos mértékben. De mert az inflacido mérséklodése
lelassult, a csokkend nomindlis kamatlabak tl alacsony realkamatlabat jelentenek; sériil a hazai kamatszint
belsd kotése. Ez nem tesz jot a haztartdsok megtakaritasainak, melyek amugy is alacsonyak. A probléma
megoldhat6 volna a forint ardnyos leértékelésével is. De ez a csuszd leértékelés keretében nem jarhatd Ut,
emellett ennek a Iépésnek karos kdvetkezményei is lennének, példaul az inflaci6 gyorsulasa.
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se a kereskedelmi mérleg romlasaval jar, a feszitett, talhajtott item a kereskedelmi mér-
leg passzivumat vonja maga utan. A kereskedelmi mérleg alakulasa pedig donté mérték-
ben befolyasolja a folyé mérleg valtozasat. Ha az ttem tulfeszitett, a kereskedelmi és a
folyd mérleg is passziv. Az utdbbi egytttal azt is jelenti: vasarloeré-elvonas valdsul meg
a hazai piacrol, ami belféld helyett kilfoldon noveli az aggregalt keresletet. Amennyi a
folyd mérleg passzivuma, annyival vagy megkozelitdleg annyival lesz kevesebb a bel-
foldon mukodd vallalatok egészének arbevétele, vagyis az Osszes arbevétel ennyivel
kozelit a koltségeik felé. Az dsszes arbevétel és az 6sszes koltseg kozotti kiilonbség nem
mas, mint a vallalati szektor profitja. A folyo mérleg passzivuma tehat a sajat 6sszegével
csokkenti a vallalati szektor profitjat. Eppen ezért a vallalati szektor hiteligénye ilyen
dsszeggel nagyobb, mint amekkora a folyé mérleg passzivuma nélkiil lenne.*

Ebben a megkozelitésben lényegében véve kozvetleniil jelentkezik a ndvekedés fi-
nanszirozasi korlatja. Ha a ndvekedés tulfeszitett, olyan Osszegii finanszirozasi igény
jelentkezhet, amit nem lehet fedezni a haztartdsok megtakaritasaibol és amelyet esetleg
az addssagot nem generald tokebearamlas sem egyenlithet ki. A folyé mérleg hidnyanak
tényleges alakulasa — amely szoros dsszefliggésben van az 0sszes megtakaritasok és
beruhdzésok egymashoz viszonyitott aranyaval és valtozésaval —, valamint az ad6ssagot
nem generalod tokebearamlasnak a folyd mérleg hidnydhoz mért nagysaga azt mutatja: a
tényleges ndvekedési Utem, ami az utobbi két-hdrom évben 4-5 szdzalék kdzott van,
nem térhet el Iényegesen a fenntarthaté névekedés Utemétél, az utdbbi az elébbinél nem
lehet szamottevéen nagyobb. Nagysaga ezért tehet 4-5 szazalék kdzé, és a bizonytalan-
ségokat is figyelembe véve — lasd a portfoliobefektetések érzékenységét a gazdasagi és
politikai valtozasokkal szemben — inkabb a 4, mint az 5 szazalékhoz van kozel.

Természetesen ha a folyé mérleg adott ndvekedési utem mellett romlani kezd, amit
a véllalati hiteligény GDP-hez viszonyitott aranyanak ndvekedése kisér, adott haztartasi
megtakaritasokat feltételezve, a finanszirozasi helyzet javithato az allamhaztartas meg-
takaritasainak ndvelésével. Es az allamhaztartas jelenleg és az utébbi 2-3 évben valdban
nettdé megtakaritd, annak ellenére, hogy az utébbi években is deficites a teljes &llamhaz-
tartds. Az allamhaztartas deficitjét ugyanis az utébbi években az inflaciés kamatfizetés
okozza. Ez a deficit nem sziv el megtakaritast, mert — mivel az inflaciés kamatfizetes
dont6 részét a megtakaritok nem koltik el, hiszen ez nem jovedelem — megteremti a sajat
forrdsét. Ez a kamat fejében kifizetett pénz a bankoknal, biztositdintézeteknél stb. le-
tilepszik, és ujra felvehetd hitelként. Az allamhaztartas ma mar ténylegesen megtakarito,
mert beruhazast is végrehajt, ami nem fogyasztas és ezért a brutté megtakaritas része.
Emellett az inflacids kamatbevételeket meghalad6 bevételei is gyakran nagyobbak, mint
a kiadésai a redlkamatterhekkel egyiitt, de persze az inflacids kamatkiadasok nélkiil.**
Az igy kiszamithat6 egyenleg az allamhaztartas beruhdzasaival egyitt az allamhaztartas
megtakaritdsa. Ennek aranya 1998-ban 3,5 szazalék, 1999-ben 2,6 szézalék (NBH,
2000). Nem nagy arany az 6sszes bruttd megtakaritashoz és kiléndsen beruhazashoz
viszonyitva, de valtozasanak jelentds szerepe lehet.

10 Nem pont ekkora lesz a vallalatok hiteligénye! A véllalati szektor egészének profitjat ugyanis mas té-
nyezdk is befolyasoljak ugyanebben az idében. Néhet példaul az dllamhaztartas koltekezése és ezzel egyiitt az
allamhaztartas deficitje. Megvaltozhat a lakossag fogyasztasi hatarhajlanddsaga és ezzel megtakaritasa. Ezek
is befolyasoljak a vallalati szektor arbevételét és annak aranyat az 0sszes koltségeihez képest. Lehet, hogy
emiatt a vallalati szektor profitja és hiteligénye az el6z6 idészakhoz képest a folyd mérleg deficitjétdl jelents-
sen eltéré Osszeggel valtozik. Ez azonban mit sem valtoztat azon a tételen, hogy a folyd mérleg egyenlege
mindig a sajat dsszegével jarul hozza a vallalati szektor profitjanak és ezzel hiteligényének valtozasaihoz.
Masképpen, ha a folyé mérleg passziv, az a maga részérdl noveli a vallalati szektor hiteligényét. Ennyivel
nagyobb igény jelentkezik a haztartdsok megtakaritasaival szemben, mint egyébként jelentkezne a folyo
mérleg adott 6sszegli passzivuma nélkiil.

1 Vagyis az allamhaztartas operacionalis egyenlege lehet pozitiv egyenlegii.
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Ha a beruhazasi hajlanddsag magas foku, akkor a nagyarany( allamhéaztartasi meg-
takaritas kedvez6 a gazdasagi novekedés szamara. Ha azonban az adott beruhazasi rata
mellett névekszik az allami megtakaritas és javul az allamhaztartas els6dleges és
operaciondlis egyenlege, az az allam részér6l megszoritd politikaval egyértelmt, és
novekedést f€kezo hatasa van. Nem mindegy tehat, hogy nagy vagy éppen novekvo-e az
allamhaztartds megtakaritasainak szinvonala, az sem mindegy, hogy kiséri-e a néveke-
dését a beruhdzéasok ardnyanak emelkedése. Kulén gond, hogy az allami megtakaritési
rata emelése nem kdnnyen végrehajthat6 feladatot jelent a gazdasagpolitika szamaéra.

Csatlakozas az EU-hoz és a fenntarthaté ndévekedés

Magyarorszag Eurépai Unidhoz vald csatlakozasanak idépontja bizonytalan, kony-
nyen lehet, hogy ez az eredetileg tervezetthez képest évekkel ki fog tolodni. A csatlako-
zas koltségeinek tekintélyes része mar elobb jelentkezik, ezek részben folyo, de jelentds
részben fejlesztési-beruhazasi kiadasok. De akar folyd, akar fejlesztési kiadasrdl lesz
sz0, ezek mindenképpen fesziiltséget teremtenek a beruhazasi igények és a finansziroza-
si forrasok kdzott. (Minél nagyobbak a pétlolagos folyd kdltségek, annal nehezebb a
beruhazasi kiadasok novelése, hiszen az utdbbiak a foly6é koltségekkel egyiitt lejjebb
szoritjak a fogyasztas hanyadat a GDP-n belil. Ez pedig ellenallasha uitkozik.)

A csatlakozas koltségei tetemesek és elsdsorban a kornyezetvédelmet, a szallitasi
halozatot, a hatarellendrzési rendszert, a kozigazgatas fejlesztését érintik, és tovabbi
koltségei vannak az agrargazdasag felzarkoztatasanak, a jogharmonizacidonak és mas
feladatok teljesitésének. A koltségek egy része szigortian hataridéhoz kotott, mint pél-
daul a kornyezetvédelem, a hatarellenérzés koltségei. Csupan a kdrnyezetvédelemmel és
a szallitasi halozat fejlesztésével kapcsolatos kiadasok legalabb 6000 milliard forintot
érnek majd el az el6zetes becslések szerint, ami az 1999. évi GDP mintegy 50 szdzalékat
teszi ki. A csatlakozas elokészitése €s végrehajtasa a felhalmozasi igényeket a kOvetkezd
években évi 3-5 szazalékkal ndveli és ehhez jon a folyd koltségeknek a felhalmozés
novelését megnehezitd hatasa. Igaz, hogy a koltségek viseléséhez unios forrasok is fel-
hasznalhat6k, de naivitas arra szdmitani, hogy azokat e forrasokbdl teljesen vagy nagy
részben fedezni lehet majd. Mindez azt jelenti, hogy a megtakaritasok és beruhazéasok
kozotti fesziiltség jelentésen novekedni fog az unids csatlakozasra valo felkésziilés so-
ran. Kilén gond, hogy névekednie kell az allamilag finanszirozott beruhazasoknak az
infrastruktura fejlesztésének elkertlhetetlen volta miatt. Ezért névekedni fog az allami
hiteligény — foként akkor, ha a koltségvetés folyd kiadasainak realértékét nem sikeriil a
GDP-nek mintegy 2-3 szazalékéaval csokkenteni —, ezért a vallalati hiteligénnyel egyditt
ndvekszik a felhasznalasi igény a héaztartasi megtakaritdsokkal szemben. Fennall tehéat a
veszélye annak, hogy a kiils6 forrasigény jelentGsen megnd, és kérdéses, hogy ez rend-
szeresen fedezhetd lesz-e az adossagot nem generald tokebearamlassal. Ha nem, akkor
aligha tarthat6 fenn a mar elért 4-5 szazalékos GDP ndvekedési titeme a kiils6 tartozasok
redlértékének novekedése nélkil! Arra a kdvetkeztetésre jutunk, hogy bar az EU-tagsag
tavlatokban a novekedés dinamikajanak er6s6désére vezet, a most kovetkez6 idészakban
nem vérhatd a GDP ndévekedeési Utemének latvanyos megndvekedése a ndvekedés talfi-
tottségének, és ebbdl kovetkezéen egy hamarosan kényszertien alkalmazott restrikcionak
a veszélye nélkil.*?

A bruttdé megtakaritasok és a beruhazasok kozotti amugy is meglevé aranytalansag a
csatlakozas miatt tehat n§. A megoldas helyes Utja a ndvekedés litemének visszatartdsa

12 Az unios csatlakozés koltségeirdl lasd: Dezséri, K. [1999] irésat.
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nélkiil a brutté megtakaritasok névekedésének eldsegitése. Ezen beliil is kiilon jelents-
sége van a haztartasi megtakaritasok alakulasanak, hiszen azok aranya alacsony az 6sz-
szes megtakaritason belul, és mert a vallalati szektor meghatarozd szerepe az 0sszes
megtakaritadsokon belill feltehetéen csokkenni fog. Ott, ahol a fesziiltség a beruhazasok
és megtakaritasok kozott ugy jelentkezik, hogy emiatt a kiilsé felhalmozési forrasokat
névekvd mértékben kell igénybe venni, a megtakaritasok novekedésének dsztonzése a
megoldas, éppen ez teszi lehetévé a novekedési titem fenntartasat, esetleg novelését.™®

A megtakaritasi hanyad novelése, ezen belll a haztartasok megtakaritdsanak meg-
emelése tavolrdl sem egyszerii feladat. Mindenekel6tt elméletileg sem teljesen tisztazott,
hogy a haztartasok megtakaritasi rataja hogyan novelheté. E megtakaritasok kamatérzé-
kenysége bizonytalan, illet6leg nem kiilondsebben erételjes, a jovedelmek ndvekedése
és/vagy e ndvekedéssel kapcsolatos varakozasok bizonyos esetekben a haztartdsok meg-
takaritasi hajlandésaganak csokkenésére is vezethetnek. (Ha példaul a korabbi pangasi
id@szak miatt tetemes aranyu az elhalasztott fogyasztas.) A jelenlegi gazdasagi koriilmé-
nyek kozott rdadasul nem is kedvezbek a haztartasi megtakaritasok névekedésének fel-
tételei.

Ez részben az inflacié bentragadasanak, illetdleg annak a kovetkezménye, hogy a
jegybank a monetéris szabalyozas jelenlegi adottsagai koz6tt a nominalis kamatszint
csokkentésére torekszik (l&sd fentebb). Emiatt esik a lakossdgi megtakaritdsok utan
elérhetdé hozam, és ez biztosan nem tesz jot a lakossagi megtakaritasok alakuldsanak.
(Ilyen koriilmények kozott a haztartasi megtakaritdsok aranyanak jelents novekedése
semmiképpen nem vérhat6.) A finanszirozasi korlattal tehat komolyan szémolni kell. Az
EU-csatlakozas — atmenetileg — mas modon is korlatozza az elérhetd novekedési iitemet.

A csatlakozésnak vannak pénziigyi, monetéris feltételei. A legismertebb nalunk az a
kovetelmény, hogy az inflacié liteme ne haladja meg az évi 3 szazalékot. Ett6l az titem-
t6l ma még messze vagyunk, az inflacids rata esése megallt. Ma kétjegyii az inflacio. Az
eurdovezet atlagdhoz képest az inflacios rata tobblete 8 szézalékos, hdrom hdnapos
mozg6 atlag alapjan szamolva. Az inflaciot tehat jelentGsen és viszonylag gyorsan mér-
sékelni kell. Az elfogadott és axiomakeént kezelt tantételek egyike, hogy az inflacids rata
leszoritasa gatolja a novekedés iitemét. Ennek ellenkez6jét tapasztalhattuk 1998-ban,
amikor az inflaciés rata nalunk radikalisan esett, mig a névekedés iiteme évi atlagban
1997-hez képest emelkedett. (NGvekedési item: 1977: 4,6 szazalék; 1988: 5,1 szazalék;
fogyaszt6i arindex: 1977: 18,3 szazalék; 1988: 14,3 szézalék.) Ennek azonban aligha
megismételhetd specidlis okai voltak: az olajarak zuhanasa a vilagpiacon, mezégazdasa-
gi tultermelés és nyomott agrararak, a regionalis valsagjelenségek a vilaggazdasagban.
Ezeket a tényezOket ismerve Gjbol felmertil a kérdés: sikeriil-e majd az inflaciot leszori-
tanunk a gazdasagi ndvekedés fékezése nélkil?

Tovabbi gond, hogy az allamhaztartas deficitje nem haladhatja meg a GDP 3 szaza-
Iékét ciklusatlagban. Novekvd gazdasagban ezért a hidnynak 3 szazalék alatt kell len-
nie. 1999-ben a hiany 4,4 szazalékos volt a teljes allamhaztartasban. Szamolnunk kell a
csatlakozasnak az dllamhaztartast terhel6 koltségeivel is, igy a hiany csokkentése 3 sza-
zalék ala nehéz feladat. Igaz, az allamhaztartast alapjaban véve az inflacio teszi defici-
tessé — eltekintve esetenként a varhato inflacios rata alulbecsiilésétdl és ettdl fiiggden a
tervezett és tényleges allamhaztartasi bevételektdl és kiadasoktol —, ezért csokkenése
mérsékli a deficit nagysagat. (Az allamhaztartds inflacios kamatterhei emiatt nagyobb

13 A beruhazasok aranyanak novelése az unids csatlakozas elSkészitése kdzben nem biztos, hogy a né-
vekedési iitem emelkedésére vezet. Legfeljebb az iitem kismértékli emelkedése kovetkezhet be. Ezek a beru-
hazéasok az infrastruktiraba iranyulnak, ahol a névekedési hatas kozvetett. Ha ezeket a vallalati beruhazasok
rovasara hajtanak végre, mert sem az dsszes megtakaritas, sem a kiilsé forrasbevonas nem ndne, még a nove-
kedés iitemének csokkenése is eléfordulhat.
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0sszeggel csokkennek, mint az egyenleget javitd inflacidés add.) De ismét utalni kell a
csatlakozassal kapcsolatos Uj kiadasokra (beruhazasokra), amelyek az allamhaztartast
terhelik, és arra: vajon tényleg elérhet6-e az inflacios rata jelentés csokkentése a gazda-
sé&gi ndvekedés litemének visszavetése nélkiil?

A fenntarthaté gazdasagi novekedéssel kapcsolatos elvarasokat gyakran az 6hajok
vagy politikai megfontolasok vezérlik. A magyar gazdasagot jelenleg nem a piacképes
és ki nem hasznalt kapacitasok nagy aranya jellemzi. Ezért nem érhetd el 1ényegesen és
tartdsabban nagyobb tem a kereslet élénkitésével, jelentkezzen az akar a fogyasztas,
akar a beruhazasok 0sztonzésében. A 4 és 5 szazalék kozé esé novekedési litem nem
kevés, joval gyorsabb, mint a fejlett orszagokban elért atlag. Meg kell baratkoznunk az
ambiciozus programokhoz képest kisebb Utemmel, ami jézan megfontolas alapjdn nem
is keves.
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