Pénzigykutato Rt Ikerdeficit a magyar gazdasagban

Pénziugykutatd RT

1998/1

Ikerdeficit a magyar gazdasagban

Gaspar Pal

Budapest 1999 december



Pénzigykutato Rt Ikerdeficit a magyar gazdasagban

Tartalomjegyzék
Bevezetés 3
I. Az ikerdeficit makrogazdasagi hattere 6
I.1. A folyé fizetési mérleg mint a nettd devizaeg®z allomany valtozasa 7
I.2. A folyé fizetési mérleg, mint a nettd nemzetgalasagi megtakaritasok alakulasa 9
1.3. A folyé fizetési mérleg abszorpcidés megkozedise 12
I.4. A folyo fizetési mérleg mint a kereskedelmi niéeg és a nettd devizaeszkdzok utani
kamatjévedelem 6sszege 13
Il. Az ikerdeficit alakulasa a magyar gazdasagbaf9D és 1997 kozott 14
II.1. A folyé fizetési mérleg és nettd devizaeszkok valtozasanak kapcsolata 15
I1.2. A folyo fizetési mérleg €s a nemzetgazdasagtid megtakaritasai 23
11.3. A folyé fizetési mérleg és a nemzetgazdaséadszorpcio kapcsolata 31
I1.4. A folyé fizetési mérleg és az allamhaztartasgyenlege keresleti és kozvetett hatasanak
kapcsolata 36
lll. Az allamhaztartasi es folyo fizetési mérleg yanlegei k6zotti kapcsolat: 6sszefoglalo
attekintés a7
IV. Az ikerdeficit alakulasabdl levonhaté gazdasaiipikai kovetkeztetések 53
Hivatkozasok 57




Pénzigykutato Rt Ikerdeficit a magyar gazdasagban

Bevezetés

Az allamhaztartas és a folyo fizetési mérleg egm@ek kozotti kapcsolat egyike a
legvitatottabb kdzgazdasagi 0sszefliggéseknek, amiggyes elméletek eltérése is jelez a
kapcsolat jellegét illéen. A fizetési mérleg monetarista elmélete [Pola85{7), Johnson
(1973)] szerint a fizetési mérleg hianyat okozdfdai pénzkeresletnél magasabb pénzkinalat
elsbdleges kivaltboka az allamhaztartési tulkoltekez&sfizetési mérleg hianyanak egyik
forrasa a deficites 6kemérleg, amit a ndvekv pénzkindlat eredmeényeképpen s&ril
fedezetlen kamatparitds miatti netb&ekiaramlas eredményez, mig a deficit masik csgjarn
a bovulé aggregalt kereslet nyoméan romlo folyé fizetésilegegyenleg.

A fizetési mérleg egyensulyanak megteremtése azletnszerint a pénzkinalat
novekedésének korlatozaséat és ezen belll az aldant@si hidny pénzteremtéssel toétén
finanszirozasanak mérséklését igenyli, aminéietétele az allamhéztartas finanszirozasi
szilkségletének mérséklése és a finanszirozas -kw¥egybanki fluggetlenség mellett
megvalosulo - szerkezetének atalakitasa.

Krugman (1979)

A folyé fizetési és allamhaztartdsi mérlegek egggal kozott nem mutathatd ki
kozvetlen kapcsolat a Barro-Ricardo féle pénzigyivalencia tétel alapjan, amely szerint az
allamhaztartasi hiany adoval, illetve adéssaggattémd finanszirozasanak azonos
makrogazdasagi hatasa van. A koltségvetési kiadtisakszirozasaban az adorol adéssagra
tortérs valtds nyoman éppen a deficit valtozasaval eltestdranyban és meértékben
modosulnak a magan megtakaritasok, és a valtozattanzetgazdasagi megtakaritasok
eredményeképpen a nettd Killmegtakaritasok igénybevétele - azaz a folyo faat®érleg
hianya - valtozatlan marad. A pénzigyi ekvivalenelmélet 4ltal feltételezett semleges
keresleti hatds mellett a stock hatds is semlegest a valtozatlan nemzetgazdaséagi
megtakaritas-beruhazds egyenleg mellett a kamétisdsa mddosulnak, és igy valtozatlan
marad a vagyonelemek uténi nett6 kamategyenteg is

Nem mutatnak kdzvetlen kapcsolatot az allamhazadd a foly6é fizetési mérleg
egyenleg alakulasa kozott az arfolyam alapu stmids programokkal, illetve az ennek
keretén belll végrehajtott koltségvetési korrekald\kapcsolatos elméletek sem. Az
arfolyamalapl stabilizaciés programiadoran a makrogazdasagi egyensulyzavarok kezelése

! A Barro-Ricardo-tétel érvényessége - az elmélal &heghatarozott feltételek (mint pl.
egymast atfedl végtelen tervezési horizontl generacidk feltétidez tokéletes és torulasmentes
tokepiacok feltételezése, stb.) mellett - fligg atphogy milyen mértéka kdzosségi megtakaritdsok
valtozdsanak maganszektor megtakaritasaira gyakeeablegesitési hatasa (offset koefficiens). A
nemzetk®zi tapasztalatok szerint a tényleges getéhtbsen eltér az elmélet altal feltételezett 61t -t
Masson (1995) szerint a fejlett gazdasagokra B4-thig Edwards (1996) szamitasai szerint a
kozepes jovedeltiekre 0,5-0,6 jellemk

2 Az arfolyamalapt stabilizaciés programok hatadaieemzését Id. Calvo-Végh (1993), Drazen-
Helpmann (1988), Kiguel-Liviathan (1992) munkaiban.
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nem parosul(t) recesszidval, mikbzben a magan Beadok és fogyasztds novekedtek a
stabilizaciés politika javul6 hitelességével kapatus kedved varakozasok, a jeletg nettd
tokebedramlas likviditastdvité hatdsa, valamint a bankrendszer forrasaidakilése nyoman
novekw fogyasztési és beruhazasi hitelkereslet miatt.ekmyoman a maganszektor nettd
megtakaritasi rataja mérsé#btt, ami meghaladhatta a fiskdlis kiigazitds nyoneentkesd
tobblet kozbosségi megtakaritast: azoételjes fiskalis megtakaritasok mellett ezeért
novekedhetett a folyo fizetési mérleg hianya.

Hasonldéképpen nem mutat szoros kapcsolatot a ifiskd a folyé fizetési mérleg
egyenlegek kozott a fiskalis kiigazitas varakozip@a elmélete sem. Az @eljes fiskalis
korrekcid szamos orszag tapasztalata alapjan éaggomanyos keynesianus feltevéssel
szemben nem a termelés csokkenédévdlanem novekedésével jart egyitt a
gazdasagpolitikaval és a makrogazdasagi folyamatoKklsisorban a jodbeli addok
csokkenésével és a rendelkezésre all6 privat jdeedendvekedésével) kapcsolatos
eléretekint varakozadsok miatt. A fiskdlis korrekci6 nyoman aaganszektor jasbeli
adoterheinek csokkenése varhato a koltségvetésnegly intertemporalis korlatja miatt €s ez
noveli a maganszektor foly6é és varhato rendelkezéd jovedelmeit és fogyasztadsat. Ennek
nyoman a magan megtakaritdsok csokkenhetnek, iéstési mérleg egyenlege romolhat az
eroteljes fiskalis korrekcié mellett is.

Az é&llamhaztartasi és a folyo fizetési mérlegekdttizkapcsolatot elentzelméletek
soksziriségét az eltérempirikus tapasztalatok isésitik. Az 1980-as évek elején a sulyosan
eladdsodott kdzepes joveddintelsssorban latin-amerikai) gazdasdgok esetében nyiblanv
volt, hogy a noveky folyd fizetési mérleg hiany és nettd devizaados$agasa az
allamhéztartasok tulkoltekezése. A folyd fizetésrimg korrekciot végrehajtd stabilizacios
programok meghatarozo6 eleme volt az allamhaztaethgnleg javitdsa az aggregalt kereslet
csokkentése és szerkezetének moédositasa érdekélamonldképpen szoros kapcsolat
mutathat6 ki az 1980-as években a kozepesen fgettasagok esetében a kiegyensulyozott
allamhéztartasi és folyo fizetési mérlegek kozdth\el-keleti gazdasagok esetében, illetve a
magas allamhaztartédsi finanszirozasi igény és tfidefolyd fizetési mérleg deficit kozott
Portugdlia, Gorbgorszag esetében. A két egyenle@pszgylttmozgasa volt megfigyelhet
feltorekw gazdasagok széles csoportjaban, ahol a valutgeddst az eldgeneracios
valsagelméletek altal leirt/elemzett fundamenttliisyedk (€s ezeken belll is ésorban az
allamhéztartasok fenntarthatatlan stock és flowiqyog valtottdk ki: igy tobbek k&zott
Brazilidban 1998-1999-ben, Bulgariaban 1996-bamov@kiaban 1998-ban, Dél-Afrikaban
1998-ban

Mésfebl viszont a folyd fizetési mérleg és nettd devizapm fenntarthatatlansagéat
jelzé valutavalsagok zoéme (igy a mexikoi peso 1994 déeenzuhanasa, a cseh korona 1997
masodik negyedévében bekovetkezett valsaga, véapyokkeleti valutavalsagok 1997-1998-
ban) nincsenek kozvetlen kapcsolatban az allamtagia deficittel. Ezekben a
gazdasagokban a folyé fizetési mérleg hiany formrdsmn a negativ allamhéaztartas nettd
megtakaritasok (public sector dissaving), hanemagamszektor megtakaritdsait meghaladé
jovedelem felhasznalasa és nettd (deviza)hitelfelégek ndvekedése volt. Hasonléképpen az
Eurdpai Monetaris Rendszer (ERM) valsaga 1992-1888nem az allamhaztartasi és folyo
fizetési mérlegek kdzotti kapcsolat, hanem az alddssag exogén korlatokkal (fix arfolyam

3 Az ilyen tipusu fiskalis korrekciok kivalé elemzéSiavazzi-Pagano (1990) munkaja.
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fenntartdsdhoz szikséges magas nomindlis és redtkzinvonal) inkonzisztens alakulasa
miatt alakult kf.

Az eltéi elméleti megfontolasok és empirikus tapasztalabyoman kilondsen
érdekes az ikerdeficit elemzése az atalakul6 gagga&ban, mert itt a két valtozé kozotti
kapcsolatot befolyasolo, és a fejlett illetve kézsgn fejlett jovedelthgazdasagok esetében
kisebb jelenisédi tényed erdteljesen érvényesilnek: igy a gazdasagokat az éthéén
fakadb6an ér keresleti, kinalati és intézményi sokkok, a jedenstrukturalis reformok és a
maganszektor atalakuld viselkedése, illetve a gy@nszigyi liberalizalas. A kelet-eurdpai
gazdasagok tapasztalatai is vegyesek, &@ngga fiskdlis fegyelem megteremtésére iranyuld
stabilizacids programok siketgta gazdasagok nyitottsagatol, a folyo fizetésileggpoziciot
erdteljesen befolydsold szerkezeti reformok és netébeliedramlas mértékdt A
makrogazdasagi folyamatokra az 1990-es években dfdagpzagon is jellegikben és
intenzitdsukban valtoz6 exogén sokkok hatottak, awkebefolyasoltak az allamhaztartas

V4

valamint az ikerdeficit érvényestiléSét.

Az ikerdeficit jelentségével kapcsolatosan méar 1984 jelends vita van a hazai
k6zgazdaszok kozoétt, amely vita kilondsen teédott az 1995-0s stabilizaciés program,
valamint az 1998-as exogén sokkokat k&ével999-es folyamatok nyomén. A
véleménykilonbségek és a felmérkerdések a kdvetkézpontokban foglalhatok 6ssze:

1. Milyen tényedk hataroztak meg az elmult években a folyd fizetégirleg
alakulaséat? Ervényesiilt-e az allamhaztartasi 6 fidetési egyenlegek egyiittmozgasa és
az allamhaztartdsi hiany valtozdsa és azélelebeds kdzvetlen keresleti és kozvetett
hatasok okoztak-e a folyo fizetési mérleg pozidthozasat?

2. Miképpen alakult és mennyiben valtozott a tagabél@nben vett - a haztartdsok
mellett a vallalati szektort is magaba foglalé -gdwaszektor jovedelmi pozicidja és
hozzjaruldsa a kiisegyenleghez?

3. Figyelembe véve a feltart 6sszefliggéseket megfelelz egyensulyi problémakra
adott gazdasagpolitikai valasz? Ha fennall, szids@&gtorekedni és milyen mértékben a
kettos deficit csokkentésére, illetve kezelésére?

4. Mennyiben valtozik a kits és bel§ egyenlegek kozoétti kapcsolat jellege aé id
folyaman az intézményi és szerkezeti valtozasolgniat a makrogazdasagi paraméterek
modosulasa nyoman? Miképpen hat plékebearamlasok ndvekedése,6ketiramlasok
liberalizalasa, az arfolyamrendszer jellege azndiaztartasi és folyd fizetési mérleg
egyenlege kdzotti kapcsolat alakulasara? Milyenegik befolyasoljak az allamhaztartasi
és folyd fizetési mérleg egyenlegek fenntarthatasag

* Ld. Sutherland (1995) és Ozkan (1996) tanulmanyaélyekben a valutavalsagok kivaltéoka a
kamatldbak novekedése, amely a magas allamadossagirkanélkiliség miatt fenntarthatatlanna
tette a kovetett monetéris politikat.

> A sokkok kozott idbeni sorrendben az import- és arliberalizalas,|stkiiacok és GDP
0sszeomlasa, az intézményi sokkterapia, a konjuatitdust feleésitt expanziv kdltségvetési és
monetaris politika, a makrogazdasagi stabilizapiagram és askemérleghez tartozoimeletek
felgyorsulé liberalizélasa hatott leginkabb.



Pénzigykutato Rt Ikerdeficit a magyar gazdasagban

Jelen tanulmény az allamhaztartdsi és folyd fizetésgrleg egyenlegek kozotti
kapcsolat jellegét, az ikerdeficit fennallasat, é&s ezzel Osszefliggésben felméril
makrogazdasagi kérdéseket a kovetkezerkezetben elemzi.

Az elss fejezet roviden attekinti az ikerdeficittel kapksos tbb makrogazdasagi
Osszefliggéseket, ahol a kiinduldpontot a foly6téize mérleg alakulasaval kapcsolatosan
megfogalmazhaté nemzetgazdasagi azonossagok kelentiek megfeléen a folyd fizetési
mérleg egyenleg levezetésre kerll a nettd devikéedk valtozasaként, az abszorpcios
megkozelitéstl kiindulva a megtermelt és felhasznélt GDP kuilGreieként, az ébbi
megkozelitéshez kapcsolddva azédleges folyd fizetési mérleg és a nettdé devizaegiko
utdn realizalt kamategyenleg 6sszegeként, valamimbaganszektor és az allamhaztartas
megtakaritasi €s beruhazasi rataja kiulonbozetekémrlegazonossagok jelzik, hogy milyen
tényedk hatarozzak meg a folyo fizetési mérleg alakuld#iatve hogy milyen kapcsolatban
allnak egymassal az egyenleg valtozasatér tényesdk.

Az elméleti keret alapjan a tanulmany masodik fefez folyo fizetési mérlegre felirt
négy egyenleg alakulasat elemzi a hazai gazdasaabak990-1999 kozott. A kulonbdz
elemzési keretek alkalmazésaval l1éség nyilik arra, hogy részletesen vizsgaljuk, hogy
milyen makrogazdasagi ténygzhataroztak meg a folyo fizetési mérleg valtozé&sdbogy az
eltés elemzési keretek szerint érvényesilt-e adhésskil$ egyensuly kozoétt az ikerdeficit.
A négy mérlegazonossaghol levont 6sszegzés eredihéegésziti ki a fontosabb
jovedelemtulajdonosok kozotti nettdé  jovedelem-feltrdélas alakulasanak 6sszesitett
elemzése.

A tanulmany harmadik fejezete Osszesitve az egyészakokra lebontva elemzi a
kilsé és bel§ egyensuly kapcsolatat, és vizsgalja, hogy medfealelt-e a gazdasagpolitika
valasza a felmerdl egyensulyi problémakra. A levont tanulsagok alapg tanulmany
zarofejezete arra keresi a valaszt, hogy a gazdaeagekovetkezett liberalizalas, a reél és
pénzigyi értelemben vett nyitottsdg nodvekedése, irdézményi-szerkezeti reformok
eredményeképpen modosul-e és milyen formaban agy@nleg kdzoétti kapcsolat, és ennek
nyoman milyen gazdaségpolitikai kovetkeztetések hatdk le az elkdvetkéz évekre
vonatkozolag. .

|. Az ikerdeficit makrogazdasagi hattere

Az ikerdeficit elemzésének kiindulépontja a folyizetési mérleg egyenlegének
levezetése a kilonbénemzetgazdasagi mérlegazonossagokbdl. Ezek sgnieddyilik arra
lehetiség, hogy a folyd fizetési mérleg alakuldsaban egpmdr jatsz6 fontosabb
makrogazdasagi tény@zt meghatarozzuk, kilénds tekintettel az allandréas egyenlegére.

A foly6 fizetési mérleg egyenlegét a mérlegazongsklddl kiindulva a kovetker
sorrendben hatarozzuk mego&tor levezetjik a netté devizaeszkdzok allomanyaitiekve
a nemzetgazdasag nettd megtakaritasi ratdjanadzaaiként. Ezt kouétn a folyd fizetési
mérleget meghatarozzuk az Alexander féle abszaspoEgkdzelités alapjan a megtermelt és
felnasznalt jovedelem kilonbozeteként, valamint erekkedelmi mérleg és a nettd
devizaeszkozok utani kamatjévedelem O0sszegekénel#zelemzési keretben a kil€s a
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bel$s egyensuly kozotti Osszefiggést a folyd fizetésirleghek a netté allami
devizaaddssaggal, a masodikban a kdzosségi szektormegtakaritasaval, a harmadikban a
k6zOsségi szektor fogyasztasaval, mig az utolséhaadllamhéaztartas netté aggregat keresleti
hatdsaval fennall6 kapcsolata teremti meg.

I.1. A folyo fizetési mérleg mint a nettd devizakdz allomany valtozasa

A teljes fizetési mérleg nyitott gazdasagban atbrdevizaeszkézallomany valtozasat
jelzi. Ha a fizetési mérleg statisztikat vesszukpal és eltekintink a nettd hibak és
kihagyasok tételt (NEO)°, akkor a teljes fizetési mérleg egyenlegének zaka meg kell
hogy egyezzen a folyé fizetési mérleg éskeieérleg egyenlegének 6sszegével. Ha a brutto
devizaeszkoz allomany valtozasat korrigaljukdletnérleg egyenlegével, akkor a gazdasag
nettd devizaeszkoz allomanyanak valtozasat kapjeélg:nez a korrekcio teremti meg a
kozvetlen kapcsolatot a stock és a flow mutatolokidz

A folyo fizetési mérleg egyenlege a gazdasag kdtiél szembeni nettd jovedelmi
pozicijanak valtozasat mutatjia és ennek alapjakrotii a nettd devizaeszkozok
allomanyaban az adottddzakban bekdvetkezett valtozast.

(1) CA = B* - B*s, ahol

CA - a foly6 fizetési mérleg egyenlege,
B* és B*.1 - a gazdasag nettd devizaeszkdz allomanya a &slyar €iz6 idészakokban.

A gazdasag netto devizaeszkdz allomanyaban beléretlkes a folyo fizetési mérleg
egyenlegét tukrdz - valtozas szorosan kapcsolodik az allamhaztatgenlegéhez is. A
kapcsolat meghatarozasanal a kiindulopontot a pagybegyszdisitett mérlege jelenti,
amelynek révén meghatarozhaté a monetaris baziezagh és az ezt okozo ténjlezA
monetaris bazis névekedése nyitott gazdasagbamharoeasbél szarmazhat.

Eredhet egyfél a jegybank &altal az allamhaztartas finansziroziksegletének
(PSBRY kielégitése érdekében a kormanyzat szamara nyhijtetekisl. A monetaris bazis
valtozasanak masodik komponense a maganszektosngioth hitelek, mig a harmadik a
kulféldnek nyujtott finanszirozas, amikor a devikélfoldiek devizaeszkdzeiket a hazai
bazispénzre valtjak at.

A monetaris bazis valtozasanak ezen harom forraséitja a kovetkez 6sszefligges,
amelyben eltekintiink attdl, hogy a monetaris bamisit jegybankkal szembeni kdvetelést
meérseéklik a kormanyzat, valamint a privat szekégrypanknal tartott betétei:

(2) M - M1 = [Dgc - Dgcs] + E [B*-B* 4] + [Lp - Lp4], , ahol:

® NEO - net errors and omissions, amely a fizetééileg pontosan nem klasszifikalhat6 tételeit
tartalmazza.

" A képletekben szergpmutatok GDP aranyosak azokat kivéve, amelyek kjdiazve vannak.

8 PSBR- public sector borrowing requirement
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M - monetéaris bazis,

Dgc - dllamhaztartas finanszirozasi sziikségletéadézésére nyujtott jegybanki hitel (amely
tartalmazza a jegybank portfolidjdba a deficit finairozdsa soran kerilt allampapirokat is),

E - nomindlis arfolyam, amely a kulféldi valuta eggének hazai valutaban kifejezett értéke,
Lp - jegybank &ltal a maganszektornak nyujtottlakéllomanya.

Az allamhaztartas finanszirozasi szikséglete - ymekl nagysaga megegyezik az
adossdganak két ddzak kozotti valtozdsaval - finanszirozhaté a jegy) illetve a
maganszektor altal nyqjtott hitelekkel, amit jelez teljes &allamadossdg valtozasanak
megoszlasa a jegybank és a maganszektor altabttyfifianszirozas kdzott:

(3) Dg - Dg: = [ Dgc - Dgc:] + [ Dgp - Dgp-], ahol:

Dgc- a jegybank portfoli6jaban szeréplormanyzati adéssag allomanya,
Dgp - a maganszektor portfoli6jaban talalhato keryzati adossag allomanya.

Ha a tovébbiakban eltekintink a maganszektor jegybaltal torté kdzvetlen
hitelezésél® és a monetaris bazis forrasanak kizarélag a jedybaltal a nettd
devizakovetelés és az allamhaztartas finanszirgzéagiségletének kielégitésére nyujtott hitelt
vesszik (azaz [M - M = [ Dgc - Dgc4 + E [ B* - B*.1]), akkor az allamhaztartas hianya,
illetve az addssagallomanyanak ezzel ekvivalen®zéda az ék6 két dsszefliggés alapjan a
kovetked képlet segitségével irhaté fel:

(4) Dg- Dg: = [M - M4] + [Dgp - Dgp4] - E [B* - B*4].

A fenti dsszefliggés mutatja az allamhaztartasi yhithmanszirozasara pénzigyileg
nyitott gazdasagban rendelkezésre allo harom eszkdteficit finanszirozhat6 kdzvetlenil a
jegybank &ltal részben az Aaltala nyujtott hitelékkészben az allampapirok étdeges
piacokon tortééd kdzvetlen megvasarlasaval.Masrészt a hiany finanszirozhaté a belfoldi
magan megtakaritdsok bevonaséaval a belfoldi allassd) ndvelése révén.

Az ikerdeficit elemzése szempontjabol a kormanyb#iny és az addéssagallomany
valtozds finanszirozasdnak harmadik esete relevanskor a finanszirozas a nett6
devizaeszkozok - ezen belll a jegybanki tartalékoknddosulasaval torténik. Ekkor a
korményzati szektor tébblet jovedelem felhasznakseemzetgazdasag nettd devizaeszkoz
alloméanyét - illetve a jegybanki devizatartalékadzintjét cstkkenti.

Felhasznalva a folyd fizetési mérlegre felirt (lpomosségot, valamint az
allamhaztartasi hiany finanszirozasara meghatér¢fptsszefiiggést, a folyo fizetési mérleg
egyenlege kifejezhéta kovetke# 0sszefliggés alapjan:

° Ez relevans feltételezés tekintettel azon nemzetiipasztalatokra, amelyek szerint az utébbi 10
évben - dsszhangban a monetéaris politika eszkodedtk a mennyiségi szabalyozason alapuld
kozvetlen eszkdzok hattérbe szorulasaval és azektdiinstrumentumokra torténatallassal -
minimalisra cstkkent a jegybank altal a maganszektonyujtott hitelek volumene. A kbzvetlen és
kozvetett jegybanki eszkdzok sulyat, valamint a amegektor kdzvetlen jegybanki hitelezését
tekintve hasonlé folyamat kdvetkezett be Magyaragsn is.

1%Barmelyik moédon finanszirozadik is a hiany, enneiés a koltségvetés realizalja a pénzterenitésb
szarmazo0 seigniorage bevételeket.
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(5) Ca=-{[Dg - Dg - [M - M- - [Dgp - Dgp4]}/ E .

A képlet mutatja, hogy amennyiben az allamhaztditémszirozasi sziikséglete eltér a
jegybank és a hazai maganszektor altal biztodigdtbldi finanszirozasi lehé&ségekdl, akkor
a kulonbozet a folyd fizetési mérleg egyenlegébsapddik le. Ha az allamhaztartas
finanszirozasi szikséglete meghaladja a jegybanka éBazai maganszektor nyujtotta
finanszirozasi szintet, akkor az &llamhaztartaginyia folyod fizetési mérleg deficiten
keresztll finansziroz6dik és ez a mérlegazonosdagjaa a nemzetgazdasag netto
devizaeszkoz allomanyanak csokkenéséhez vezet.nbehe ha ceteris paribus az
allamhéztartas finanszirozasi igénye a rendelkezé&d belfdldi finanszirozasi forrasoknal
mérsékeltebb, akkor ez a folyo fizetési mérleg kétdlvel parosulhat.

A fenti dsszefiiggés jol mutatja, hogy kdzvetlendsapat allhat fenn az allamhaztartas
finanszirozasi szikséglete és a folyd fizetési egedgyenlege kozoétt: ha az allamhéztartasi
hiany finanszirozasa magaval vonja a nettd devezkdzallomany csokkenését, akkor ez
kapcsolodik a folyo fizetési mérleg hianyahoz.

1.2. A foly6 fizetési mérleg, mint a netté nemzetgasagi megtakaritasok
alakulasa

A foly6 fizetési mérleg egyenlege felirhatd a netgaedasdgi megtakaritasi és
beruhazasi ratak kulonbozeteként is. Az ilyen moéddelmezett kiks egyensuly szorosan
kapcsolodik az ékéekben meghatarozott Osszeflggéshez, hiszen - &boidt adott
megtakaritasi €és beruhazasi preferenciak mellatmegtakaritasok és beruhdzasok kozott a
megbomlott egyensulyt (a folyd fizetési mérleg oaft egyenlegét) a killsmegtakaritasok
bedramlasa, és/vagy a hazaiak kidramlasa allithelyase (ami a nettd devizaeszkdz allomany
valtozasaban jelentkezik).

A folyé fizetési mérleg egyenlegének nemzetgazdas@gpgtakaritdsi és beruhazasi
ratak kilonbdzeteként tortérfelirasdhoz a kiindulépontot az egyes jovedeleajdoinosok
jovedelem felhasznélasi egyenlete jelenti. Az egiresdelemtulajdonosok rendelkezésre allé
jovedelme egyedl a folyd idiszak jovedelmének és a korabbibsdakrdl felhalmozott
vagyonuk utan realizalt kamatjévedelem 6sszegevgbvedelemtulajdonosok vagyonaban
bekovetkezett valtozas meghatadrozasdhoz a rendslieealld jovedelmet korrigélni kell a
jovedelem fogyasztasra €s beruhazédsokra forditetzéwel. Ennek alapjdn az egyes
jovedelemtulajdonosok vagyonéanak valtozasa a kéwétiisszefliggés alapjan irhato le:

(6) Wi - Wi =Qi+rWi.-Ci-li=Ydi-Ci-li, ahol :

Q - a folyo idbszak jovedelme,

W - a jovedelemtulajdonosok vagyona,

C, I, Yd - a maganszektor fogyasztasa, beruhazasenélelkezésre allo jévedelme,
I- az egyes jovedelemtulajdonosok,

A tanulméany altal elemzett kérdés szempontjab@iéneemzetgazdasagi megtakaritasi ratanak a
brutté megtakaritdsok és beruhazasok (illetve felbaas) kozotti eltérést tekintjuk.
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Tekintettel arra, hogy a jovedelemtulajdonosok etkelzésre allé jovedelmének és
fogyasztasanak kilonbdzete megtakaritasukkal egjyeakrt a fenti dsszefliggés az egyes
jovedelemtulajdonos szintjén a keresett formarkitdato at:

(7) Wi - Wi = Si - Ij,

Annak érdekében, hogy az egyes jovedelemtulajddmdiso eljussunk a
nemzetgazdasagi szintre a jévedelemtulajdonosokakegtasat és beruhdzasat dsszesiteni
kell. Zart gazdasagban a mérlegazonossag alapjdegiakaritasi és beruhazasi rataknak
azonosnak kell lenni, de nyitott gazdasagban kiddhbtnek és eltérésik a nettd Kils
megtakaritasok (azaz a gazdasdg nettdé devizaesakémanyanak) valtozasaban fog
lecsapédni:

(8) B*-B*1=S-1.

A megtakaritdsokat meghaladé beruhadzasok mellettkiésd megtakaritasok
igénybevétele miatt a gazdasag nettd devizaeszZkimény pozicidja romlik, mikézben a
belféldi megtakaritdsok tobblete mellett javul. Miva nettdé devizaeszkozok allomanyanak
valtozdsa a folyd fizetési mérleggel azonos, ezérfolyé fizetési mérleg felirhatdé a
megtakaritasok és beruhazésok kulonbozeteként, ziveko a megtakaritdsi és beruhazasi
ratakat felbonthatjuk a k6zosségi és maganszekioageleb mutatoira:

(9) CA=S-1=[Sp+ Sq] - [Ip+lg] = [Sp - Ip] + [S-1g], ahol:

Sp, Ip - a maganszektor megtakaritasi és beruhéag,
Sg, lg - a kormanyzati megtakaritasok és beruhézésaja

A fenti képlettel azon jol ismert 6sszeflggésheotfunk el, amely szerint a foly6
fizetési mérleg egyensulyanak biztositAsdhoz a d<&) és a maganszektor netto
megtakaritasainak egymast kieg&szik kell lennitk. Az egyensulyi folyo fizetési meg|
biztositdsa érdekében a kozosségi szektor esetl&Edgddetjovedelem felhasznalasat a
maganszektor megtakaritasi tobbletének kell ellgnghia. A fenti 6sszefliggés azt is
mutatja, hogy a kdzdsségi szektor tobbletjoveddidhasznalasa nyitott gazdasagban - abban
az esetben, ha elvetjik a Barro-Ricardo pénzigyivalencia-tétel érvényességét - a
maganberuhazasok kiszoritasa mellett a folyd fetérleg egyensulyat is rontja (a két hatas
egylttesen és kulon is érvényesitilhet).

A folyd fizetési mérleg egyenlegét a két szektottthenegtakaritasainak alakulasa
hatarozza meg és a kdzosségi szektor nettd metyéeleanak elemzése arra is ramutat, hogy
miképpen kapcsolddik a kormanyzati deficit a fofigetési mérleghez és a nemzetgazdasagi
megtakaritasokat meghaladé felhalmozashoz. Ennglhatérozdsahoz a kiindulépontot az
allamaddssag valtozasanak levezetése jelenti.

Az adott idbszakban az allamaddssag szintjét meghatarozzaddbanm felhalmozott
adosségallomany, valamint az ezen addssagallomanyteljesitendl kamatszolgalat és az
allamhaztartas elslleges egyenlege (amelyben a kovetkiezpletekben kilon vettik a folyd
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és Bkekiadasokatf. Ennek megfeléen az addssagéllomany valtozasa azdédges
egyenleg és a kamatkiadasok dsszegével azonos:

(10) Dg = Dg:+rDg1+G+Ig-T = Dg - Dg:=r Dg1+G+Ig -T, ahol:

r- az allamaddssagon fennall6 atlagos nominalis kaimatl
T- a kormanyzati bevételek,

lg, G- a korméanyzatéke és folyd kiadasai, aminek nyoman a (G+Ig-T) mjataz
elsddleges egyenleget

A kormanyzat megtakaritasa az adottismhkban mutatja, hogy folyd bevételei
mennyire elegerigek folyd kiadasai és a fennalld addssagalloméanyn utjesitend
kamatszolgalat finanszirozaséra. A (10) képlet jatepa kormanyzati megtakaritdsok
felirhatdk a dkekiadasokkal csdkkentett étieges egyenleg és a fennallé addssagallomany
utan teljesitett kamatkiadasok kilonbézetekeént is:

(11)Sg=T-G-rDg

Az allamhéztartas egyenlege (flow mutatd) tikroZaamanyzati adéssagéllomany
valtozasat (stock mutatd): az egyenleg felirhatkkoamanyzati szektor 6kekiaddsa és
megtakaritasa killonbdzeteként is:

(12) PSBR = Dg - Dg=1g - Sg, ahol:

PSBR - a korményzat finanszirozasi szikséglete

Felhasznalva azon azonossagot, amely szerint a fagtési mérleg a kdzosségi és a
magan szektorok megtakaritasainak és beruhazaskimé&kbozete, a folyod fizetési mérleg
felirhatd a maganszektor nettdé megtakaritasai ksrrmanyzati deficit kilénbozeteként. Az
Osszefliggés mutatja, hogy a maganszektor nettGakagisainak valtozatlan szintje mellett
a folyé fizetési és a kormanyzati mérlegek egylazagnak: a korményzati hiany névekedése
a folyd fizetési mérleg deficitiének ndovekedéséjéel egyitt, mig a tobblet folyo fizetési
mérleg tbbbletet eredményez.

(13) CA =[Sp - Ip]+ PSBR= Spn + Sgn,
-Sgn és Spn- a nettd kormanyzati és magan medgtadaki

A fenti képletet atrendezve megkapjuk, hogy a magdktor nettdé megtakaritasait
részben a folyo fizetési mérleg, részben a kornethymérleg finanszirozdséara fordithatja:
azaz pozitiv nettd6 megtakaritdsai mellett vagyl&ldot finanszirozza névelve vagyonaban a
nettd devizaeszkdz allomanyt, vagy a kormanyzatrfszirozasi szikségletét finanszirozva
allampapirokhoz jut:

(14) Sp-Ip=CA + PSBR

12 |tt most eltekintiink az allamaddssag szintjét lyéfold privatizacios bevételéktés a nem deficit
flggd addssagot novettényesdktol.

11
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A fenti két 0sszefliggés meghatarozo jeieétfi az allamhaztartas jovedelmi pozicidja
€s a netto deviza eszkdzallomany kozoétti kapcsddahzeésében.

[.3. A folyo fizetési mérleg abszorpcios megkoBmsig

A folyé fizetési meérleg élz6 megkodzelitése részben mar a nemzetgazdasagi
abszorpciohoz kapcsolodott, amennyiben a nemzedgagd megtakaritasokat meghalado
beruhdzasok tdbbletabszorpcié formajaban jarultabzzéd a folyd fizetési meérleg
egyensulyanak megbomlasahoz. Az abszorpcidos melgiéshben azonban a folyd fizetési
meérleg egyenlege nem mint a nemzetgazdasagi be&stideés megtakaritasok, hanem mint a
megtermelt és felhasznalt j6vedelem kilénbozeteeped

Az Osszeflgges levezetésének kiindulopontja ebberegkozelitésben is a kozosségi
€s a maganszektor megtakaritasi ratainak osszegmesekapcsolat meghatarozasahoz a két
szektor megtakaritasi ratajat befolyasol6 téagdadzotti 6sszeflggest kell felirni:

(A5 Sp=Q+rBp-C-TésSg=T-G-rDg

Nyitott gazdasagban a maganszektor vagyonat hazkill&ldi kotvények, valamint
készpénz kozott allokalhatja. Ha az egyézég kedvéért eltekintiink a készpénz-, illetve a
hazai magankotvények tartasatdl és feltételezzikgyha maganszektor vagyonat
allampapirokban, illetve kilféldi eszk6zokben w@rtpkkor ez a vagyon a kovetk&gppen
alakul:

(16) Bp = B* + Dgp, ahol:
Bp- a maganszektor vagyona,

A nemzetgazdasagi megtakaritasok a magan- és a sd€id szektorok
megtakaritasainak 6sszegével egen| ha az diz6 képlet atrendezésével felhasznaljuk a
B*= Bp-Dg 0sszefliggést):

(17) S=Sp + Sg = Q +r Bf- C- G, ahol figyelembe vettik, hogy
rB*.=rBp- - rDg-

A (17)-es képlet jelzi, hogy a nemzetgazdasagi ekegitasok a rendelkezésre allo
jovedelem (Q+rB%) és annak fogyasztasra fel nem hasznalt részéiékbddzete. A folyod
fizetési meérleg egyenletéhez visszatérve és azt egtakaritdsok €s a beruhazasok
kulonbozetekent felirva hatarozhaté meg az abskispeegkozelitést jelehitisszefliggeés:

(18)CA=S-1=Q+rB%-C-G-1=Y-C-1-G=Y-A, ahol:
A- a nemzetgazdasagi abszorpcié szintje.

12
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A fenti 6sszefluggés ravilagit a folyo fizetési regel kapcsolatos harmadik fontos
Osszefliggésre: a folyo fizetési mérleg egyenlegaegtermelt és a felhasznalt jovedelem
kilénbozeteként is értelmezhietA képlet egyben az ikerdeficit jelentkezését iatatja:
minél nagyobb a kormanyzati szektor fogyasztasaalanagyobb lehet a tobbi valtozé
valtozatlan szintje mellett a folyo fizetési mérl@gnya.

l.4. A folyo fizetési mérleg mint a kereskedelmi re§ és a netto
devizaeszkdzok utani kamatjévedelem 6sszege

A folyé fizetési mérleg kifejezhétaz adott idszakban a kilfélddel realizalt aru- és
szolgéltatasaramlas egyenleg és a korabbézakokban felhalmozott netté devizaeszkoz
alloméany utan teljesitett jovedelemtranszfer osskégt. A flow folyamatokbdl és a stock
poziciébdl szarmazd aramlasok elvalasztasa fomest ennek révén el lehet kiloniteni az
Orokolt adottsagoktdl a folyé dédzakban kovetett gazdasagpolitika hatasat a fahetéefsi
mérlegre mikdzben az elkllonités kvantitativ Utrtagha nydjt az adott ifibzakban
fenntarthat6 el&dleges fizetési mérleg pozicidhoz.

A folyé fizetési mérleg kereskedelmi mérlegre ésmategyenlegre tortén
felbontasdnédl a legegysdbb kiindulopontot a nemzeti jovedelem nyitott gesztpa
vonatkozG egyenlete jelenti, amely szerint a nempeedelem a magan és a kd6zOsségi
fogyasztds, a beruhdzasok, és a nettdé export egferdk 0sszegeként definialhatd. Ennek
alapjan a kereskedelmi mérleg meghatarozhaté aemeeglt jovedelem és a belféldi keresleti
elemek kulonbozeteként:

(19) TB = Q-C-I-G,

Figyelembe véve a (18) képletben felirt 6sszefliygemlyo fizetési és a kereskedelmi
mérlegek kozott a kbvetkédsszefliggés allithatd fel:

(20) CA - rB*, = TB = CA = TB + rB*:

A fenti 6sszefliggés mutatja, hogy a folyo fizerdgrleg alakulasanal elkilonitve kell
elemezni a folyd makrogazdasagi folyamatok hatasataté kereskedelmi (, illetve ha a
devizaeszkozok valtozasara gyakorolt hatdsat Vipggaakkor az &ruegyenleg mellett a
szolgéltatasi egyenleget is tartalmaz®alsges folyo fizetési) mérleget és az 6rokolt nettd
devizaeszkoz &llomany hataséat fekamategyenleget. A nettd devizaeszk6zok altal gpak
jovedelmi hatasokat figyelembe véve a harom muddtérhet egymastol, eli@rreagalast
kovetelve meg a gazdasagpolitikatol.

A folyo fizetési mérleg és az allamhéaztartasi etpgrkozott a kdzvetlen kapcsolatot
ebben az dsszefliggésben az allamhaztartas geraerdtdeti hatds mutatja. Ennek soran az
allamhaztartas altal a nett6 exportra gyakoroltastataz elddleges egyenleg és az
allamhaztartdas maganszektor felé fenndllé adossé@a teljesitett real kamatkiadasokat
tartalmaz6 maddositott operacionalis deficit segiésél mérjik. Ennek valtozasa mutatja azt a
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tényleges keresleti tbbbletet, amelyet az adotte@vh koltségvetési politika gyakorolt,
amellyel hozz4jarulhatott a kereskedelmi mérlegeagylyanak valtozasahoz.

Masfebl a folyd fizetési mérleg masik két elemére - algalbatasok és az egyéb folyd
aramlasok valamint a jovedelemaramlasok egyenlegéige hatassal van a koltségvetési
politika. A szolgaltatdsok egyenlegétderban a teljes allamhaztartasi egyenleg , illeen
keresztll a folyd és a stock fiskalis pozicid femttatosdgaval kapcsolatos varakozasok
befolyasoljak. A kamategyenlegre pedig a korabka gsdenlegi idszak soran kialakult netté
devizaeszkoz &llomany valtozdsabol érekamathatasok gyakorolnak hatdst. Mindezek
alapjan a kereskedelmi mérlegen tulidem a folyd fizetési mérleg ezen két elemére is
kimutathat6 az allamhaztartas kozvetett hatasa.

1.5. Az ikerdeficit a flow of funds séma alapjan

Il. Az ikerdeficit alakulasa a magyar gazdasagban 990 és
1997 kozott

A folyd fizetési mérleg valtozasat és az erre 19908 kozott hatast gyakorolo
tényedket az elméleti keretben lefektetett mérlegazorgssaalapjan elemezziRA
mérlegazonossagok és az édlevonhatd kapcsolatok meghatarozasanal azonggelémbe
kell venni, hogy az elmult 9 évben szdmos a folgétési és allamhaztartasi egyenleg kdzotti
kapcsolat elemzését és fejlett gazdasagokkal tHisszehasonlitasat nehéziényes hatott.
Ebben az iiszakban adbb makrogazdasagi valtozok alakuldsara hato, aesetpnyeék
kozott leirt elméleti 6sszefliggéseket modosito gsagi sokkok kozil a kovetkéhat volt
erdteljesnek tekinthét

1. A piacgazdasagra torieatmenettel és az ezt kié@riaci 6sszeomlassal kapcsolatos
megrazkodtatdsok, amelyek megnyilvanultak a vaggtasihan, a gazdaségi szeskpl
viselkedésének gyors atalakuldsaban, igy tobbekdtkoa kul$ és bel§ egyensuly
szempontjabol kiemelten fontos megtakaritasi hdjfaag és varakozasok alakulasdban.

2. A pénzugyi fegyelem megteremtése érdekében hégo#t szerkezeti-kindlati
sokkterapia, amelynek egyszeri (elsrban a vallalati/privat szektor netté pénzlgyi
pozicibjara gyakorolt) stock hatasa mellett jadentolt a késbbi évekre tovagirizé (és ezen
szerepbk koltési hajlandosagat, allamhaztartasi kapcsotetolyasold) flow hatasa.

3. Az 1995-0s stabilizacids programot mégéen kovetett, kiegyensulyozatlan fiskalis
€s monetéaris politika, amely visszavetette a d&@id folyamatat, feldisitette a

13 A mérlegazonossagok alkalmazasa léséget ad arra, hogy feltarjuk mind az egyes téikyez
kozotti ok-okozati kapcsolatokat, mind az egyesy¢abkre exogén hatast gyakorold, harmadik
tényedk szerepét is, amelyek hatdsa a gazdasag gyoakdteda folytan ételjes volt.
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makrogazdasagi valtozok volatilitasat, ndvelte aydo fizetési mérleg hianyt és
valutavalsaghoz vezetett.

4. A fenntarthatatlan egyensulyi problémak kezeléSelekében alkalmazott
arfolyamalapu stabilizaciés program hatasai, ankelyelentkeztek a dkearamlasok
novekedésében és az arfolyamalapu stabilizaciégrammmk szilkségsaemakrogazdasagi
kovetkezményeiben (stabilizicidét kodet recesszid elmaradasa, gyors dezinflacio,
kamatparitas sérulése), a kotott arfolyamrenddrargyakorolt fegyelmei hatasban.

5. A t6kedramlasok liberalizalasa és ezzel parhuzamogaadasag ndvekvpénziigyi
nyitottsdga, amely fel@sitette az exogén hatdsokat és gyengitette a jiaraielemtermelés
és felhasznalas egyuttmozgéséat.

6. A feltorekw piacokon bekdvetkezett valutavalsagok nyoman téarkv régidkon
VEégigsopd pénzigyi panik, a negativ exogén pénzigyi soklemdkivil gyors és ételjes
tovagyiriizése.

A kilsé és bel§ egyensuly kozoétti kapcsolatotéeeljesen befolyasolta az egzogén
sokkok mellett a teljes &$zakban az inflaci6 mérsékelt - de éves viszongtathagy
szOrddast mutato - szintje. Az inflacid moédositattakossagi szektor megtakaritasi ratajat és
real megtakaritasait, befolyasolta az &allamhazamgyenlegét és keresleti hatasat, a
kereskedelembe kefiies nem keridl javak keresletét és kinalatat. A kozvetlen szarétediv
hatason tulmefen az inflacié kovetkezményei érvényesiiltek a vaggtason, az inflaciés és
leértékelési varakozasokon keresztil is, befoly@sal ketbs deficit elemei kozott feltart
elméleti dsszefliggéseket.

Végezetll a kil és bel§ egyensulyi zavarok kozotti kapcsolat alakulaséatoth a
maganszektor viselkedésének, strukturalis paramigtd gyors atalakulasa: moédosult a
maganszektor részesedése a real és pénzigyi nhaatfikrmelés, nettd devizaaddssag, stb.),
valtozott a maganszektor exogén sokkokhoz és gagdaktikai lépésekhez tortén
alkalmazkodasa.

[I.1. A folyo fizetési mérleg és a netto devizagszbk valtozasanak kapcsolata

A foly6 fizetési mérleg egyenlegének a nettd dessz&ozokbel! bekovetkezett
valtozaskent tortéh vizsgalatat az 1990-1997 kozoéttiogkakban tobb tényé&zneheziti,
amelynek nyoman a folyo fizetési mérleg egyenlegya tiikrosdik tokéletesen vissza a netto
devizaaddssag valtozasaban. Egyrészt figyelembe Jerini, hogy - kiegyensulyozott
tokemeérleg mellett - a tartalékok és ezen keresztigted devizaadossag valtozasa a l6beg
arfolyamrendszerben tikrézi a folyé fizetési mérkegyenlegét. Ezzel szemben a kotott
arfolyamrendszer kulonbdz formaiban a nemzetgazdasagi illetve jegybankiakékbk
valtozasa a folyo fizetési mérleg alakulasan tulbeenegyéeb tényéket is tikrdéz, mint a
jegybank biztonsagos tartalékszinttel, a varhatéhéni netté kamatkiadasokkal kapcsolatos
varakozasait. Magyarorszag az 1990-es években#t &bfolyamrendszer kiulénbézipusait
alkalmazta és jelet nettd devizaadossaggal rendelkezett: ezért abgedy tartalékok

% Tekintettel arra, hogy 1990-es években Magyargrsedtd devizaeszkdz alloméanya negativ volt és
jelens netté devizaadossaggal rendelkezett, ezért gafébban a nettd devizaeszkdzok valtozasa
helyett a nett6 devizaaddssag valtozasa szerepel.
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valtozasa illetve a devizaaddssag torlesztésériddaoiokebedramlas feletti tobblet nem
szilkségszéen a folyd fizetési mérleg pozicié valtozasét jelez

Tovabba a fizetési mérlegen belll jelisgk a nem addssagterénttkearamlasok
(mint pl. a kbzvetlendkebefektetések, a privatizacids Ugyletek), ametgskdtavon anélkil
eredmeényeznek valtozast a nettd (és a torlesztésté& felhasznélas esetén a bruttd)
devizaaddssagban, hogy befolyasolndk a foly6 faetéérleg egyenlegét. Kbzéptdvon ezen
tokearamlasok (kuléndsen a kozvetlefkabefektetések) eredményeképpen maoédosultak a
gazdasag szerkezeti adottsagai (kulfoldketGDP, importigényesség, a kereskedelembe
kerllb javakat eballitd szektorok relativ sulya, stb.), amelyek datdedevizaaddssagra
gyakorolt hatas nélkil befolyasoltak a folyo fizténérleg egyenlegét.

Végezetll azt is figyelembe kell venni, hogy a géds idsszakban jeleids ebrehaladas
kovetkezett be adkemérleg liberalizalasaban és é&kdmérleghez kapcsolddé ineletek
konvertibilitdsdban. A névekvpénzigyi nyitottsdg nyomandésodott a ékemérleg sulya a
teljes fizetési mérlegben, valamint ennek hatddavizaaddssag valtozasara.cskeémérlegen
belul nbveky tdbblet a tartalékok novekedésével és a nettzdadibssag csokkenésével jar,
de ennek tartésaga és mértéke a nedieltearamlas szerkezetének és stabilitdsanak
flggveénye.

Az emlitett tényedk miatt Magyarorszagon a folyo fizetési mérleg edgge nem
tikrozte pontosan a nettd devizaadossag valtozhsaaz CAZ B*-B*(-1) # d B*]. Az
elemzés érdekben a nettd devizaaddéssag valtozgsat kil6nb6é komponensekre
bontottuk, amelyek 0Osszege koz&lyg azonos a nettd devizaaddssag valtozasaval. Ez
lehetivé teszi annak kimutatasat, hogy miben tér(t) mbtad devizaaddssag valtozasa a folyod

fizetési mérleg egyenledibt

A felbontds sordn a kovetkeézgyszel 0sszefliggéseket vettik figyelembe. A nettd
devizaaddssag valtozasa - feltéve hogy nem valszAknotteien az orszag devizakdvetelése
- kozelitleg megegyezik a bruttd devizaaddéssag véaltozasgegkbanki tartalékok
valtozasaval korrigalt értékével:

(27)dB* =~d GD * - d RES, ahol

GD*- a brutté devizaaddssag ,
RES- a devizatartalékok nagysaga

A bruttd devizaadOssag valtozdsaban azonban oBtatek is szerepelnek, amelyek
részben a mar felhalmozott addssag torlesztésamzsalddnak. Ezért nekink azt a bruttd
tokearamlést kell elemezni, amely a devizaaddss&esiiésen kivili tételekhez kapcsolodik.
Az adodssagtorlesztésen kivutikemérleg (KA) egyenlege viszont két tényezaltozasat
mutatja: a foly6 fizetési mérleg egyenlegét illetvdevizatartalékok valtozasat

(28) KA = -CA + dRES

15 Ez az 6sszefiiggés egyben azt is mutatja, hodlgeaniérleg tébblete a devizatartalékok novelésére,
valamint a foly6 fizetési mérleg hianyanak finanszésara hasznalhaté fel.
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A fenti két dsszefliggés egyesitésével megkaphatikdpcsolatot a netté devizaaddssag
valtozéasa, a folyo fizetési mérleg ékameérleg kozott:

(29a) dB* =(dGD* - KA) - CA illetve

(29b) dGD*- KA = dB* - CA

A (29a) képlet mutatja, hogy a nettd devizaaddsealjpzasa egyedl a bruttd
devizaadOssdg valtozasa korrigalva ékemérleg egyenlegének folyo fizetési meérleget
meghaladd részével. Az atalakitas révén kiderlisahogy a nettdé devizaaddssag valtozasa
annyival tér el a folyd fizetési mérleg egyenléfétamennyivel nagyobb a bruttd
devizaaddssdg valtozdsa az addssagszolgalati @ledasiem tartalmazo6 6kemérleg
egyenlegénél.

Végezetll a netté addssagallomany alakulasat fieb&atani az allami és a privat netté
devizaaddssag valtozasara, amely jelzi a konszbhtlam szerepét a netté devizaaddssag és
- kapcsolddva az &6 képletekhez - ezzel dsszefliggésben kdzvetve a falgtési mérleg
valtozasaban.

(30) dB* = dBg* + dBp*, ahol:

dBg*, dBp*- az allami és a privat szektorok netd#vidaaddssag allomanyanak valtozasa.

Az el6z6 képletet a (29a)-val egyitt alkalmazva megkapjukettdé devizaaddsség
szektoros bontdsa és a flow mutatok kézotti kaptsbl

(31) dBg* + dBp* = (dGD - KA) - CA

A kovetked tablazat tartalmazza a folyd fizetési és 6emérleg egyenlegét, a
tényleges és az @b emlitett modon szamitott nettd deviza addéssamalhy valtozasat
(amelyek kozott az egyes években kisebb eltérés kefigyelembe nem vett kisebb ténglez
hatdsa nyoméan), valamint a nettd devizaadOssagzédihnak felbontasat az allami és a
maganszektorok nettd devizaaddssagéara. A tablarzattmem adatok jOl mutatjak, hogy az
1990-es években a nettd devizaaddssag alakulas@lyamerre érvényesilt a szerkezeti és a
volumen hatas.

A nettd devizaadOssag valtozasa jOl kovette a fdigétési mérleg egyensulyanak
alakulasat és érzékellbeh novekedett az 1990-es évek kbzepéig, majd 10%e\Eben
jelentbsen csokkent. Masféljelentss szerkezeti atrend&dés is bekdvetkezett, amennyiben -
jelezve a maganszektor finanszirozasi szikséglet@ieekedését, valamint a fedezetlen
kamatparitds sérulését és a hazai ésokiilmanszirozas eltér koltségeit - modosult az
atalakulds kezdetén rendkivil egészségtelen, azadssadg szerkezetében a kozosségi
szektor dort sulyaval jellemzett allapot és fokozatosan néveked maganszektor nettd
devizaaddssaganak aranya.

1. Tablazat A nett6 és a brutté devizaaddssag, ékearamlas, a folyo fizetési mérleg

17



Pénzigykutato Rt

Ikerdeficit a magyar gazdasagban

kapcsolata Mrd $-ban

Ev CA KA dRES dGD* daB* dB** dBg* dBp*
1990 0,13 -0,68 -0,56 0,88 1,30 1,00 1,00 0,00
1991 0,27 2,45 2,85 1,39 -1,38 -1,40 -1,50 0,10
1992 0,32 0,43 0,36 -1,22 -1,50 -1,30 -1,90 0,60
1993 -3,46 6,09 2,36 2,73 1,48 1,30 0,20 1,10
1994 -3,91 3,26 0,06 3,76 3,80 3,80 1,80 2,00
1995 -2,48 7,01 5,24 2,83 -2,90 -2,90 -4,60 1,70
1996 -1,68 -2,26 -4,59 -2,64 -2,50 -2,70 0,20
1997 -0,98 -1,29 -4,40 -3,10 -3,30 -3,40 0,10

A foly6 fizetési mérleg és a nettd devizaadossayuddsa 1990-1997 kozott harom
elté idészakra bonthato fel. Az élsidészakban (1990 és 1992 kozott) a folyd fizetési
mérleg egyenlege és a nettd devizaaddssag valtmdsé@nya konzisztens: a folyd fizetési
mérleg 0,7 Mrd $ tobbletét a netté devizaadossad/igd $ csokkenése kisérte.

A két mutatd valtozasanak mértéke azonban jésemt eltért egymastol: a kilonbozet
forrdsa a dkemérlegen keresztili bearamlas volt, amelynekdédges célja az 1990-re
kritikus szintre mérsékbott devizatartalékok feltoltése volt [ezt jelzi addssagtorlesztéssel
nem Osszefldg tékemérleg bruttd devizaaddssagnal jeleebb valtozasal. A nettd
devizaadossagon belll ugyanakkor jeleeh csokkent a devizatartalékok felhalmozésa
nyoman az allami devizaadossag sulya és novekadetsiganszektor deviza hitelfelvétele és a
netté magan devizaaddssag aranya.

Az allami nettd devizaadossdg csokkenése - amelgllamhaztartas finanszirozasi
szikségletének novekedésével parhuzamosan kovetkeze- a nettd devizatartalékok
felhalmozasan tulméen az allamhaztartasi hiany finanszirozasanak z@lszerkezetével
volt kapcsolatban. A deficit finanszirozaséat §e(@) képletet felhasznalva kimutathat6, hogy
valtas kovetkezett be a korabban meghatarozo deldssag és jegybanki hitelek altal toétén
deficitfinanszirozasrél a bélsad6ssaggal tortére.

Az 1990-es évek elejére ugyanis a nettd allamizdaddssag kritikus és tovabb mar
korlatozottan novelhétszintet ért el, mikdzben a Jegybanktdrvény nyomam lehetett a
pénzteremtéssel és ezen keresztll adkéliadésodassal a korabbi mértékben finanszirozni a
koltségvetési deficitet. Emellett a jeléstinflacios eltérések miatt a hazai valutaban ngrté
eladésodas a nemzetkdzinél kisebb realkoltséggel ga atalakulassal kapcsolatos magas
korrekciés inflaci6 nyoman a forint addssag realméterhei kisebbek voltak a
devizaad6ssagon lénél*® A novekw deficit finanszirozasanak realkoltségeivel kapatss
megfontolasok is novelték a forintban denomindilafiszirozas sulyét.

Ebben az idszakban a nettd6 devizaaddéssdg valtozasat a magtorszeetto
devizaaddssaganak noévekedése ellenére is atgpvatnettd allami devizaaddéssag hatarozta

16 A jelents devizaaddssaggal rendelegazdasagokban sziikségséizéslyamat volt a stabilizacios
programokkal parhuzamosan az allamaddssag devikageteben bekdvetkezett valtas a hazai valuta
iranyaba (Id. a latin-amerikai és mas ktzepesdetfdfietve szamos atalakul6 gazdasagot az 1980-as
illetve 1990-es években). Tekintettel a hazai wifla- részben folyo fizetési mérleg hianyanak
ellensulyozasara alkalmazott aktivabb arfolyamtpa@linyoman is - nemzetkézit meghalado szintjére
a nomindlis kamatkiadasok és az allamhaztartasdiieozasi szikséglete meredeken emelkedett,
mik6zben az addssagszolgalat realterhei - kilénégekban a gazdasagokban, ahdlkepiacok, az
allamadossag kezelése fejletlen volt - viszont aldédtek.
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meg. A folyé fizetési mérleg tobbletével konzisdenm alakuld nettd devizaaddssag
apadasadhoz hozzajarult a devizatartalékok fel®ltéds a koltségvetési deficit
finanszirozasanak valtozé szerkezete.

A magan devizaaddéssadg novekedése még korlatozdtit anmit a konvertibilitas
alacsony foka, adkearamlasban és devizagazdalkodasban érvényésit@tiozasok okoztak.
A magas orszagkockazati prémium mellett a magamszealevizaadéssaganak prémiuma
meghaladta az allami devizaad6ssagét, ami tovadhatémta a kil privat eladésodast. A
koltségeken tulmefen a maganszektor nem volt rdkényszeritve nettdzaedossdganak
novelésére, mert az allamhéztartas nogetmanszirozasi sziukséglete még nem gyakorolt
kiszoritd hatdst, mikézben a vallalati szektor dethiteligénye is mérsékdiott
megtakaritasainak ndvekedése mellett.

A kiszoritd hatas hidnyat magyarazza a véllalagksr felhalmozasi ratajanak
csokkenése, a haztartdsok megtakaritasi ratajavakkedése, valamint a beruhazasok
alacsony kamatérzékenysége is. A maganszektor dmasai ebben azdsgzakban diteljesen
csokkentek, reagalva a GDP és a piacok dsszeom)as&art negativ GDP ndvekedésre, a
gazdasag atalakulasaval osszefliggerkezeti atrendédésekre. Masfél a haztartasok nettd
megtakaritasai is nbvekedtek és ez - figyelembe @ébruttd és a nettdé megtakaritasi ratdban
az inflaciés korrekciét is - fedezte az allamh&Zmrés a vallalati szektor finanszirozasi
szUkségletét. Végezetil alacsony volt a beruhazdsmkatérzékenysége, valamint az
allamhéztartasi hidny kamatldbakra gyakorolt haidsaltében alakult a kiszoritdsi hatés
soran feltételezeit: az ebbbit a roml6é banki portfolidk, ndvekvhitelezési kockazatok miatt
a bankrendszer hitelezésébetit@be kerih nem arjelle§ szabalyozas, a beruhdzasokra a
kamatoknal diteljesebben haté egzogén térilepkoztak.

A foly6 fizetési mérleg és a nettd devizaaddéssagokd kapcsolat modosult a
kovetked idoszakban (1993-1994), amelyre a folyé fizetési nggrleany és a nettd
devizaaddssag novekedése volt jellémx nettd devizaadossag novekedése 1993-ban még
elmaradt a foly6 fizetési mérleg hianyatdl, amibeaghatarozd szerepe volt é&kémérleg
novekw tobbletének, amit a devizatartalékok novekedéséfmentkesd privatizacios
bevételek eredményeztek. Ezzel szemben 1994-bely@ fizetési mérleg novekvhianyat
telies egészében a nettd (és a devizatartalékokozedlan szintje miatt a bruttd)
devizaaddssag novekedése kisérte: ebben az éyireratizacidés bevételek nem névekedtek
és a bkebearamlas zomében adbéssaggeneralé formaban lVahésy .

A nettdé devizaaddssag csekély novekedésében 1993#wxrepet jatszott az allami
nettd devizaaddéssdg mérsékelt nodvekedése, mivel al@mhaztartds finanszirozasi
szlikségleteinek kielégitése lelorrasokbdl tortént. A monetaris politika kamatdsén®
Iépései nyoman atmenetileg cstkkent az allamhaztdimanszirozasi igénye és ezen belll
novekedett a forintadéssaggal - valamint a jegybadk/ényben meghatarozott mértéket
meghaladd jegybanki hitelezéssel - toétdimanszirozas részesedésédasfebl ebben az
évben realizalédott &z6r jelenbsebb privatizacios bevétel, amely novelte a
devizatartalékokat és leldstget teremtett a deficit részleges finansziroadsar

1. grafikon

" Azaz aranyat tekintve nagyobb volt a (4) képletadhB(-1) részesedése.
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A foylo fizetési mérleg és nettd devizaadossag kapc  solata 1990-1997
kozott
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A kovetked évben az allamhéztartas novékfinanszirozasi igénye a nettd allami
devizaaddssag jeldig ovilésével parosult. Az inflacio csokkenése melhedrsékbdtek az
allamhaztartas pénzteremt8sbszarmaz6 bevételei, noha az allamhaztartas jegyba
finanszirozasa valtozatlanul meghaladta a toérvépja®nt. A teljes seigniorage bevételek
1993-1994-ben toredék része volt az 1991-1992-nalalka kdvetkeztében, hogy az inflacio
csokkenésével mérséklott az inflaciés addbevétel és csokkent a mésdékpénzkereslet
nyoman a monetaris bazis realndvekedésétbkado bevétel is.

A devizaaddssag ndvekedését tovabba dsztonozte ahmgganszektor megtakaritasai
az ebz6 évek ebteljes csokkenését kovetn alacsony szinten stabilizalodtak és elégtelenek
voltak az allamhéztartas finanszirozasi igényénelégitésére. Ez utdbbi gyorsan ndvekedett,
mert az el8dleges egyenleg romlott jelezve a kdltségvetéstikalexpanziv hatasat. Emellett
ekkor kezdett el érvényesiini a konszolidacios dégékamatvonzata, mikdzben 1994-ben
novekedtek a realkamatlabak, jelezve az arfolyadwssr fenntartasanak és a hazai valuta
irAnti kereslet biztositdsanak novékkoltségeit a forinttal szemben ésbd spekulativ
tamadasok nyoman.

A vizsgélt idbszakban a nettd allami devizaadosségibése mellett is jelefisen
novekedett a privat szektor nettd devizaaddssagarien a fiskalis és az arfolyam-politika
jatszottak szerepet. Az allamhaztartas finanszéiogzailkségletének ndévekedése ekkor mar
egyeértelnti kiszoritasi hatast gyakorolt a maganszektor né¥ééhalmozasi kiadasaira.

Az é&llamhaztartds novekvfinanszirozasi igénye a maganszektor megtakairtisa
csokkenésével parosult, mikdzben hozzajarult - 8934as diltetett kamatcsokkentést
leszamitva - a kamatlabak ndvekedéséhez is: a kéls hparhuzamosan rontotta a
magan/vallalati szektor finanszirozasi feltételgimellett a beruhazasok kamatérzékenysége
ergsodott, mivel az atalakulassal 0sszefiig@zdeti keresleti, realgazdasagi sokkok hatasa

gyengult.
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Mindezek eredményeképpen az allamhaztartas fimazssi szikségletének
ndvekedése jeletisen hatott a beruhdzasok finanszirozhatésagaranéganszektor novekv
mértékben volt kénytelen igénybe venni a devizasatfgal tortéd finanszirozast.

A nettd privat devizaaddssag ndvekedéséhez homitapr arfolyam-politika is. A
devizaban tortéh eladésodast 0sztondzte a hazai és okiifdlacid eltérésénél kisebb
leértékelés és az eblbszarmazo realfelértékiElés nyoman a devizahitelek alacsonyabb
forraskoltsége. A magan devizaaddssagot tovabbltededorint ellen 1993 szeptemberre éta
erosods spekulacios nyomas a rogzitett dedssmbkosan kiigazithatdé arfolyamrendszer
fenntarthatésdgaval 6sszefiddgzonytalansag miatt. Az ikerdeficit jelentkezése késztette
a piaci szerepket, hogy a hazai deviza jelésebb leértékelésére spekulaljanak, amely
varakozasok a forint ellen periodikusan visszatémadasok sikeressége nyoman 1993-ban
€s 1994-ben is realizalodtak.

A forint védelme érdekében - és a nouélegyensulyi zavarokat kiigazito fiskalis és
jovedelempolitika hidnydban - viszont a jegybanki893 méasodik félévék restriktivvé valo
monetéris politika miatt ndvekv kamatszintet tovabb volt kénytelen emelni, ameétyne
eredményeképpen az inflacié és leértékelési Utelink&égét meghaladd eltérések voltak a
forint illetve devizahitelek koltségeiben. Az asfain- illetve kamatldbvaltozasok nyoman két
ellentétes hatads érvényesilt. Eg§fela novekw arfolyamkockazat, a leértékeléssel
kapcsolatos bizonytalansagosbdése korlatozta a devizaaddssag ndvekedésétjizalobm
tortérd hitelfelvételeket a ndvekvvaloszirisédi leértékelés devizaadossag forintellenértékét
noveb hatasa miatt. Masfél a forint védelme érdekében emelkeoelfoldi kamatlabak az
eltés finanszirozasi koltségek miatt O0sztondzték a dedbssdg novekedését. A két
ellentétes hatds kozott az utdbbi hatas@tefesebb volt: a maganszektor finanszirozasi
sziikségletének fedezéséhez érdemesebb volt dewigkdusodni.

Osszességében a nettd devizaaddssag valtozash késssel kovette a folyo fizetési
mérleg alakulasat és ndvekedésének kivaltooka lamidhztartas valtozé flow és stock
pozicidja volt. Az &llamhaztartaséwilé finanszirozési szukségletének kielégitésében
novekedett a devizaadossdg kozvetlen szerepe, bekéa magas finanszirozasi szikséglet
kozvetve olyan makrogazdasagi folyamatokat indylkitelyek a nett6 magan devizaadossag
novekedéséhez vezettek.

Amikor a folyamatosan noévekvfinanszirozasi terhek mérséklése érdekében lazult
monetéris politika, ez a privat szektor bruttd naggtitasit csokkentette éppen akkor amikor
beruhazéasai névekedtek és igy ezek finansziroZégsanasa a nett6 magan devizaadosség
novekedése lett. Mastélaz allamhéztartas finanszirozasi igényének ndlése nyoman a
belféldi kamatlabak szintjében, az arfolyam alakéldan és az arfolyamrendszer
fenntarthatésdgaban olyan valtozdsok kovetkeztek abgelyek a maganszektort a nettd
devizaaddssaga novelésére késztette. Az emlitgtezik nyoman 1993-ban és kiléndsen
1994-ben az allamhaztartas a netté magan- és tidj@zaaddssag alakulasara a kdzvetlen
mellett ebteljes kozvetett hatést is gyakorolt.

Az utolsé idbszakban (1995-1997) a folyo fizetési mérleg egyganek latvanyos
javulasaval parhuzamosan a netté devizaaddssaghh®98-1994-es novekedést meghaladd
csokkenés kovetkezett be. A csdkkenés szerkezet@nakkor gyokeresen eltért az 1993-
1994-es novekedést kizardlag az allami nettd devizaadossagnak Maiszonhet,
mikdzben a magan devizaad6ssag noOvekedése folgtgtédar Uteme 1996-1997-re
erételjesen mérsektlott 1995-h6z képest.
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A nettdé allami devizaaddéssdg csokkenésében meghatavolt a privatizacios
bevételek realizdlasa, amely 1995-ben a nettd, ri8pb-1997-ben az addssagtorlesztés
nyoman a brutté devizaadéssagot is mérséReltdz allami netté devizaaddssag
csokkenésében szerepet jatszé masik téngezarfolyamrendszerben bekdvetkezett valtozas,
valamint a hozameltérések névekedése miasiieb tskebearamlas voft

A tokebedramlas inflaciés és monetéaris bazi$vith hatdsanak ellensulyozasa
érdekében a devizakonverzié nagyobb részét a jegyb@rilizalta (Oblath(1997), Hamecz-
Barabas(1997)). A sterilizalasi lépések nyomardtedesen valtozott a konszolidalt
allamaddssag devizaszerkezete, mert a nettdé dedigsagot felvéltotta a forintaddssag
novekedése. A oOkebearamlds nyoman viszont noOvekedett a maganszekaitd
devizaadOssdga, ami részben a kulfoldiek no¥ekazai spekulativ, portfoli6 és egyéb
adossagnovel befektetéseivel, részben a maganszektor névéiiss hitelfelvételével allt
Osszefliggésben.

A nettd allami devizaaddssag csokkenését fokozigy lielenbsen mérsékidott az
allamhaztartas finanszirozasi sziikséglete és atpmegtakaritdsok ndvekedése elégséges
forrast biztositott, kikliszobdlve a devizaadéssdglhbi ndvekedését. Hasonléan fontos volt
a nem addssaggeneraldé bearamlasok ndovekedése aemawkényeképpen a folyd fizetési
mérleg egyenlegében bekodvetkezett javulas mértékgghaladta a nettd devizaaddssag
csokkenése. Askebearamlas nyomandteljesen ndvekedtek a jegybank illetve a pénziniéze
szektor devizatartalékai, és ezt a devizaadosséphiésére lehetett felhasznalni.

A privat devizaaddssag 1995-6t kst csak kismértékben névekedett, mert csdkkent
a forint addéssagon fenndlld kamatprémium, mérsékel® maganszektor deviza
eladésodasadnak relativ 6mleit. Emellett a maganszektor javara jebent
jovedelematcsoportositas kovetkezett be 1995-1996ds a ndvekivvallalati beruhazasok
finanszirozasanak forrdsa a vallalatok novekigszatartott nyeresége volt.

A maganszektor nettd devizaaddssaganak ndvekeagsgetmérsékelte, hogyseérbe
kerliltek az 1996-ig korlatozottan alkalmazott fisainozasi formak. Jelefgen ndvekedett a
maganszektornak nyujtott kereskedelmi banki hitelelumene, aminek forrasat a korabbi
évekkel dsszevetve kevésbeé a kereskedelmi bankakaderrasainak novekedése és inkabb a
bankok - privatizalasukat kouet- sajat forrdsainak ndvekedése adta, valaméwiilb a
tokebearamlasok nyoman a vallalatokkdpiaci finanszirozasa is. Végezetil a nettd
devizaaddssadg novekedését korlatozta, hogy of@dbtt - a portfoliok diverzifikalas
érdekében, ackearamlasokkal kapcsolatos korlatozasok részleg@silését kovéen - a
privat szektor altal nyujtott devizahitelezés is.

A kozvetlen kapcsolat a folyd fizetési mérleg ésaliami nettd devizaaddssag kozott
1995-1997 kozott volt a legegyértdlbb. A folyo fizetési mérleg deficit csdkkenésével
parhuzamosan csokkent a netté devizaaddssag, siwodian az allami netté devizaaddssag
mérsékbdésével volt 0Osszefliggésben. Ezt egyszerre mérsékat allamhaztartas
finanszirozasi szikségletének csokkenése, valamiprivatizicioval illetve a fedezetlen

18 A privatizacios bevételek felhasznalasanak modjavétlen monetaris, redlgazdasagi hatas nélkil
csokkentette a devizaaddssagot, és kdzvetlenlihagott a folyo fizetési mérleg egyenlegére sem.

9 A hozameltéréseket ndvelte az Gj arfolyamrend$umlességének megteremtéséhez szilkséges
kamatfelar, valamint az allamhaztartas csokkede valtozatlanul igen jelefg finanszirozasi
szlkséglete.
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kamatparitds megsértésével 06sszebliggozamkilonbségek kiaknazasaval kapcsolatos
tokebedramlasok devizatartalékokat névehtasa. A jeleis tbkebearamlassal, valamint a
hozamkulonbségekkel 6sszefliggésben ndvekedett answaktor nettd devizaaddssaga, de
valtozdsanak hatdsa kisebb volt az allamhaztadhgénfokozatosan csokkent, ahogy az ezt
indukald tényeék hatasa gyengult.

A netto devizaadOssag valtozasa és a folyo fizetésieg egyensulya kdzott iranyat és
a véaltozas meértékét tekintve szoros kapcsolat 1@80-1997 kozott. Kivételt azok az évek
képeznek, amikor a folyd fizetési meérleget kozvdile nem befolydsold, de a nettd
devizaadosségot erintokebearamlas kovetkezett be, mérsékelve a nettaadssagot.

A nettd devizaadossdgot 1990-1992 kozott a netwméldevizaadossag valtozasa
alakitotta: a jegybanki devizatartalékok felhalms@amellett szerepet jatszott ebben a
pénzlgyi zartsag €és a magangazdasag kilfoldiek téalténs hitelezése magas kockazata.
Emellett az egyes szektorok jovedelmi pozicidjaaonlymodon valtozott, hogy az
allamhéztartas és a véllalati szektor finansziioiggnyeit még ki lehetett elégiteni b&ls
adossaggal és nem volt sziikség a devizaadosagaére|

Ezt kdveten azonban a vallalati szektor valtoz6 jovedelndigidja, a real GDP és a
hazai aggregalt kereslet novekedéséhez kapcsol@ddhdrasi szandékok, valamint az
allamhéztartasi finanszirozasi igények toretlenek@dése miatt a bélsadossaggal tortén
finanszirozas lehéségei kimeriltek és mindkét szektor novelte nettdzhadossagat. Ebben
a folyamatban az allamhaztartasi hiany kozvetl€azilallami nettd devizaaddssag novelésén
at) és kozvetve ( a maganszektor devizaadossagamadas belfoldi realhozamok,
kedvedtlen arfolyam varakozasok miatti ndvelésével) Hatohettd devizaaddssag és ezen
keresztil a folyo fizetési mérleg egyenlegére.

Az 1995-0s stabilizacios programot kosen ebteljesebb lett a kapcsolat a teljes és az
allami nettdé devizaaddssag valtozasa (ezen keteazfolyd fizetési mérleg kiigazitasa)
kozott. A csokkeé kilss finanszirozéasi igény, valamint az ezéltal teretkatmat-, arfolyam-

, varakozasbeli valtozasok a netté devizaaddssdy smérkezeti atrendédéséhez vezettek
annak csokkeh mértéke mellett. A kapcsolat az allami nettd deatnssag véltozasa és a
folyd fizetési mérleg korrekcioja kozottéeeljesnek mondhatd: a nettd devizaadossag és ezen
belul az allami rész alakulasa jelezte az Aallan#hrég flow és stock pozicidjdban
bekovetkezett valtozasokat. Az emlitettek alap@go$ az a kdvetkeztetés, hogy 1990-1997
kozott a devizaadOssag valtozasa alapjan kimutathdiskalis és foly6 fizetési mérlegek
szoros kapcsolata.

[1.2. A folyo fizetési mérleg és a nemzetgazdasatgdmmegtakaritasai

Az ikerdeficit elemzésének masik eszkbze a kozdssigktor nettd megtakaritasi
rataja és a folyd fizetési meérleg egyenleg kdadpcsolat elemzése. Nyitott gazdasagban az
allamhaztartasi hianyt a maganszektor megtakaivesés/vagy a kuts megtakaritasokkal
lehet finanszirozni. Ha a maganszektor nettd6 megiishk pozicidja semlegesen vagy gyengeéen
reagal a kozosségi szektor nettd megtakaritaséladzasara (azaz nem érvényesuil a Barro-
Ricardo féle pénziigyi ekvivalencia tételkkor kimutathaté az ikerdeficit a kozosségi
megtakaritasok és a kaélmegtakaritasok valtozasa kozotti kozvetlen kapdsélven.

2. Tablazat A megtakaritasi és felhalmozasi ratak988 és 1998 kozoétt a GDP 9ban
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Megnevezés | 1988 |1989| 1990 | 1991 | 1992 | 1993 1994 1995 1996 | 1997
Bruttd 25,1 25,1 27,3 17,8 15,0f 10,5 14,4 18,6 21,4 25,7
megtakaritas
-haztartasok 6,6 7,9 9,1] 151 129 8,2 9,8 9,7 12,6 12,1
-allamhéaztartas 7,6 5,2 5,1 3,1 0,4 1,0 -1,5 -2,0 -0,7 -0,3
-vallalatok 10,9 12| 13,1 -04 1,7 1,4 6,2 11 9,5 13,9
Felhalmozasok | 25,3 26,6 25,4 20,4 16,1 20,0 22,2 22,4 23,33 26,9
-haztartasok 49| 52 39 54 49 51 4.8 43 5,0} 4.9
-allamhaztartas 6,2 59 3,6 4.3 5,8 4,9 5,5 3,5 2,8 2,9
-véllalatok 14,3] 15,5 18,00 10,7 5,4 10,0 11,9 14,6 15,5 19,1
Netto -0,2| -15 19 -2,71 -11 -94 -7,8 -3,8 -1,9] -1,4
megtakaritasok
-magan -1,7] -1,1 0,4 -1,5 59 -4,0 0,4 2,8 2,7 3,1
megtakaritas
-allamhaztartas 1,5 -0,7 1,5 -12] -69 -55 -8,2 -6,6 -4,6 -4.5,
Folyé fizetési -2,7| -4,5 0,4 0,9 09 -9.1 -9,4 -5,7 -3,9 -2,2
mérleg

Forrds: MNB

Az 1980-as évek végén a magyar gazdasagot negetti¥ megtakaritasok és folyd
fizetési mérleg hiany jellemezte, mivel negativi\ad allamhaztartason kivili szektorok netto
megtakaritasi poziciéja és az allamhaztartasé iszamotte¥ elsidleges hiany és a
devizaaddssag gyors novekedése mellett ndvk&matkiadasok nyoman. Igy 1988-1989-ben
a novekv folyo fizetési mérleg hianyt az allamhaztartas llomettd megtakaritoi pozicidja
determinalta, mikozben a nem kdzosseégi szektod metigtakaritasai is negativak voltak.

A gazdasagot érsokkok nyoman 1990 és 1992 kozott a megtakagtagelhalmozasi
ratakban jelerdis atrendeddés kovetkezett be, de a nettd nemzetgazdasagekaegasok
eléjele 1988-1989-cel 6sszehasonlitva nem valtozotEvie 1990-et, amikor a haztartasok
jelentbs megtakaritasi tbbblete a nettd nemzetgazdasagakaitasok szufficitiehez vezetett.
A privat szektor nettd megtakaritoi pozicidja viiatvolt és 1991-et leszamitva tébbletett,
netto poziciéja fokozatosan romlott.

A nettd megtakaritasok alakulasanak fontos elent&aartdsok megtakaritdsainak
dinamikus novekedése, amiben szerepet jatszotidellezésre allé jovedelmek GDP-nél 10
szazalékponttal kisebb meértekisszaesése 1990 és 1992 kozott, a lakossagi Soigya
erdteljesebb csokkenése. A kimutatott megtakaritastkatbb novelte az inflacio hatasa és
az eblyl szarmazé statisztikai torzitdsés egyedi tényék is*

A lakossagi megtakaritasok novekedése mellett aalaél nettdé és bruttd
megtakaritasok csokkentek a beruhazasok parhuzaagysvolatilitasa mellett. A vallalati
szektor bruttdé megtakaritasai csokkenéseéet pénzéiggmeényeinek romlasa, a bizonytalan
stock és flow pozicioju vallalati korokulése, a pénzigyi fegyelmetositot cHd- és

Az inflaci6 nyoman a megtakaritasi rata néjezs szamlaloja eltéritemben novekszik és igy a
bruttd megtakaritdsok névekedésére lehet kovetkezte redl megtakaritasok valtozatlan szintje
mellett.

2 |gy a lakas hiteltartozasok egyszeri elengedésmlyatartds jovedelmi hatast eredményezett, a
valtozatlan efs évatossagi motivum, a befektetési I6béyek diverzifikalddasa, valamint a lakossagi
megtakaritdsokon fennallé pozitiv realkamatlabakalkkossagi megtakaritdsok alakulasat befolyasol6
tényedkkel kapcsolatosan Id. Zsoldos (1996), és Varhe@aspar (1996) tanulmanyait.
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felszamolasi hullam okozta, mig a beruhadzasokéwedelmek, az aggregalt belfdldi és 1992-
t6l kuilsd kereslet visszaesése és azékkebed kedvebtlen varakozasok okoztak.

Az exogén sokkok mellett az azokra adott alkalmdakovolt a vallalatok rész#ra
dezinveszticid, a korabbi magas készletéllomangitége, mert a gazdasag forraskorlatosrol
keresletkorlatossa tortératalakulasaval parhuzamosan a korabbi magas ayptrit ratak
nem voltak finanszirozhatéak. Az allamhéztartastonehegtakaritdsai a nem kozosségi
szektorral szemben folyamatosan csokkentek, kit®@®-et, amikor a bruttdé megtakaritasok
valtozatlan szintje mellett a felhalmozasi kiadasoénya 40 szazalékkal mérsidtt és a
kedved elgidleges egyenleg lelistéget adott a ndvek\kamatkiadasok finanszirozasara.

Az atmeneti nettd megtakaritasi tobbtdth kovetked esztendkben hidny lett, amihez
1991-6l az el$dleges deficit atalakulassal 0sszeffiggvedelemveszteséghez kapcsol6do
novekedése, mig 1998Ha valtozé deficitfinanszirozas, a nbvékvominalis és realhozamok
nyoman emelkatikamatkiadasok okoztak.

A nemzetgazdasagi netté megtakaritasok és a falgéési mérleg egyenleg alakulasa
kozott 1991-1992-ben nem mutathatd ki kapcsotdtadolyd fizetési mérleg javulasa éppen
akkor kovetkezett be, amikor a nettd megtakaritasoklani kezdtek. A kapcsolat hianyat
magyarazhatja, hogy a folyd fizetési mérleg javdibé szerepet jatszottak a nettd
nemzetgazdasagi megtakaritasok alakulasatol figggethyeték: igy a nettdé kamatkiadasok
GDP 0,6 szazalékpontos cstkkenése 1992-ben, vagizanzatlan atutalasok kodzel 1
szazalékpontos ndvekedése (amelyeknek csak kisébbe rjelent meg a haztartasok
megtakaritasainak novekedésében). Masrészt a Kapcki@@nyaban szerepet jatzott a
gazdasagot @r sokkok, valamint az itbeli késleltetés hatdsa is: a negativ nettd
megtakaritasok a kovetkemészakban befolydsoltak a folyo fizetési mérleg etpgpét.

2. Grafikon

A netté megtakaritasok és a foly6 fizetési mérlege  gyenlegének alakuldsa
a GDP szazalékaban

—&— Netté megtakaritadsok

—m— Allamhéaztartas nettd
megtakaritasai

Széazalék

Netté maganmegtakaritasok

Foly6 fizetési mérleg

BEv

A nettd nemzetgazdasagi megtakaritasok és a fakgtési meérleg egyenlege kozotti
kapcsolat egyértelfibbé valt 1993-1994-ben, amikor a netté nemzetgagiasegtakaritasok
romlasaval parhuzamosan novékelyo fizetési mérleg deficit keletkezett. Az &lhaztartas
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nett6 megtakaritdi pozicidéja tovabb romlott és 1B@d elérte a GDP -8,2 szazalékat,
mik6zben a maganszektor kordbban pozitiv megtalsaiiis negativva valtoztak a lakossagi
szektor csokkaehbrutté megtakaritasai illetve a véllalatok nov&kelhalmozasai nyoméan. A
novekw belféldi felhasznalasi tobblet szikségseer vezetett el a fizetési mérleg jekent
hianydhoz, amely 1994-ben mar a fenntarthatésatgrikrmok altal jelzett palya hatarat
surolta.

Az allamhaztartds netté megtakaritoi helyzete &itéralakult: az &tmeneti javulast
kovetben 1994-ben jeleisen romlott. A nettd megtakaritodi pozicido kezdetvulasat az
okozta, hogy az allamhaztartas felhalmozasi kiddakavisszafogdsa kovetkeztében enyhén
mérsékbdott az elédleges deficit, mikdzben csokkent a kamatkiadastétiv sulya is. AZ
utdbbihoz hozzjarult a hibds monetaris politikaely a nominalis kamatlabak aktudlis és
vart inflacidéval, valamint a makrogazdasagi folyaok#ial inkonzisztens meérték
csokkentésével kivanta a gazdaség recessziobéhickilabalasat gyorsitani, valamint az
allamhéztartas gyorsan noveékfinanszirozasi szikségletét mérsékelni. Mindeaginrén a
novekw allamaddéssag mellett is mérséiek az allamhaztartas netté kamatkiadasai, ami a
valtozatlan elédleges hiany mellett javitotta az allamhaztartdgrmaegtakaritoi pozicidjat.

A jegybanki Iépések az &llamhaztartas nettd megtakgoziciojat kedvedzen ériné
hatasanak koltségei abban is megnyilvanultak, hagsealhozamok cstkkenése jelent
atrende#dést eredményezett a maganszektor megtakaritdsézésiegyenlegében: a vallalati
szektor felhalmozasai novekedtek, mig a lakossaggtakaritasok csokkentek. A negativ
realkamatlabak nyoman fetetdott a lakossagi szektor bruttdé megtakaritasiydddnak
1992-ben elindult cstkkenése és a megtakaritasividszaesett az 1980-as évek végének
szintjére. A megtakaritasi rata cstokkenésében liszerepe volt még a korabban jelzett
inflaciés komponens cstkkenésének, valamint a kEdgismegtakaritasokat 1990-1991-ben
noveb egyszeri ténydik gyengllésének.

A kamatlabak visszaesése ndvelte a lakossag ésllaatiaszektor felhalmozasi
kiadasait is. Ennek nyoméan 1993-ban a véllalatidiehozasi kiadasok mértéke a GDP-ben az
el6z6 évi kétszeresére emelkedett, mikozben jékamt ndvekedtek a haztartdsok beruhazasi
kiadasai is. A kedvézrealhozamok mellett a beruhazasokat névelte alaédk BHvils kilsd
hitelfelvételi leheisége, a kordbbi drasztikus GDP és kereslet visézarsgsinése.

A nett6 megtakaritasok csokkenését és a folyd &azemérleg hiany noévekedését
emellett a lakossagi fogyasztas novekedése is \@silta, amelyre ész6r az 1990-1992
kozotti csokkenést kovéen. Az emlitett folyamatok eredményeképpen a neggtakaritoi
pozicid 1993-ban tobbb mint 8 szazalékponttal rotnlotikozben a folyd fizetési mérleg
egyenlegének romlasa elérte a GDP 10 szazalékat.

A nettdé megtakaritoi és folyo fizetési mérleg pazit994-ben sem valtozott érdemben,
de mobédosult az egyes szektorok hozzajarulasa. AamBbztartds deficitie és nettd
megtakaritasi hianya tovadbb novekedett, amibenepeérjatszott az didleges hiany
novekedése az éidleges kiadasok bevételeknél kisebb mértékszaesése nyoman. (P. Kiss
G.(1998)).

Ugyanakkor az elglleges egyenleg romlasanal jobban érintette a meégtakaritoi
pozicio valtozaséat a kamatkiadasok GDP-ben vetkének kozel 50 szazalékos ndvekedése,

amit részben a konszolidacios kétvények kibocsatisen a deficiten kivili adossagéllomany
novekedése, részben a folyd allamhéztartasi hiaapg$zirozdsanak névekkamatkdoltségei
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eredményeztek. A novekvallamadossag, az &ods kilsd és bel§ egyensulyzavarok
nyoman noveky§ orszagkockazati prémium, valamint a késve reagabhmetaris sikités
nyoman emelkesl kamatlabak tovabb ndvelték a kamatkiaddsokat. IRamééztartds nettd
megtakaritdi pozicidja mindezek kovetkeztében k&Zeszazalékponttal romlott és @ls
alkalommal a brutté megtakaritasok is negativvéakal

3. Tablazat Az allamhaztartas teljes, elidleges egyenlegei és kamatkiadasai a GDP
szazalékdban

Megnevezés 1991 [ 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Elsédleges 0,3 -1,8 -1,2 -2,6 1,8 3,9 3,4
egyenleg
Kamategyenleg -3,8 -5,1 -4,4 -5,6 -8,2 -7,8 -8,2
Teljes hiany -3,5 -6,9 -5,6 -8,4 -6,4 -3,91 -4.,8
Forrds: MNB

A valuta elleni tamadasok kivédése és a realhozarivklése érdekében restriktivebbé
valé monetaris politika nyoman valtozott a magaksmefelhalmozas-megtakaritas mérlege
is: a lakossagi és a vallalati szektor bruttdé nmiagitasi jelenisen novekedtek. A
maganszektor megtakaritdsainak novekedésében sz@tgzott a névekvallamaddssag és
a magas allamhaztartasi finanszirozasi szikségletgasn realhozamokon tortén
finanszirozasa, az allamadéssag finanszirozasagethadokedvezmények

A lakossagi szektor bruttd megtakaritasainakvilttse a lakossagi jovedelmek
novekedése ellenére a felhalmozasi-fogyasztasak@dmérsékidésével parosult és ezért a
nettd lakossagi megtakaritasok még dinamikusabbavekedtek. A vallalati szektor
felhalmozasi kiadasai viszonbéwiltek: nettd megtakaritdi pozicioja ezért kevestv@lt, de a
haztartasi megtakaritasok ndvekedése nyoman a smadar nettd megtakaritasi tébblettet
realizalt. A nettd nemzetgazdasagi megtakaritaseknyhnak novekedése ezért az
allamhaztartas novekvdeficitjével volt dsszefiiggésben és ez tlukdiut vissza a folyd
fizetési mérleg hianyanak névekedésétien.

Az emlitett idbszakon belll 6sszességében kimutathato az allaarté@zhoveky nettd
megtakaritasi hianya, valamint a folyd fizetési legrdeficitie k6zotti kozvetlen kapcsolat,
mely az egyes években elicrsatornakon keresztil érvényesult. A kapcsolavéiben volt

22 Ugyanakkor a lakossagi megtakaritasok néveked@&sdil modosult annak szerkezete, mert
novekedett a deviza megtakaritasok aranya, jelez¥erint ellen efsod spekulaciot illetve az
arfolyampolitikaval kapcsolatos bizonytalansagot.

% Az allamhéaztartds megtakaritas-felhalmozas eggénkk romlasa altal a folyd fizetési mérlegre
gyakorolt kdzvetlen hatas mellett figyelembe kadhmi, hogy 1993-1994-ben az @lteges egyenleg

és a real kamatkiadasok 6sszegeként kimutatottéi@ljesebb volt az dllamhaztartas keresleti hatasa,
mert a kamatkiadasok egy részénél érvényesllleeminzillizidé hatasa. A kamatkiadasok jeberids
ebben az iészakban ndveld/része ugyanis nem a deficit finanszirozasavaletmaa konszolidacios
kotvények allomanyanak novekedésével volt Osszéflygn. Ezek a kotvények azonban olyan
jovedelemtulajdonosokhoz keriltek, akik nem saj&gtakaritadsaikbol novelték a portfolidjukban
talalhaté allampapirok allomanyat, hanem az aljattatast kdveten. Ezen jévedelemtulajdonosok a
pénzillizibval nem rendelkéz jovedelemtulajdonosoknal magasabb koltési hajlaaggdal
rendelkeztek, azaz a tényleges keresleti hatéseaetiikben a realkamatoknal magasabb volt, mert a
jutatott vagyonbdl szarmazd nominalis hozam inflaciészét is részben felhasznaltdk a keresletiik
novelésére. Ezt a flow hatast az sem semlegesiteity a konszolidacio ellenére a bankok és az
adosok fenntarthatatlan stock poziciojuk miatt gsllyalsagba kerultek.
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1994-ben, amikor az allamhaztartas finanszirozigiseglete és netté megtakaritoi pozicidja
is jelentisen romlott €s a finanszirozasi igény kielégiteadtidfoldi megtakaritasi tdbblet
igénybevétele volt sziikséges.

A kapcsolat 1993-ban attételesen érvényesilt, neertnettd nemzetgazdasagi
megtakaritasok csokkenése és a folyd fizetési ménidnyanak romlasa kozvetlenidl a
maganszektor megtakaritasi-beruhazasi mérlegénéordéasaval allt o6sszefliggésben.
Azonban a maganszektor mutatinak atredégze mogott elemzett okok arra mutatnak ra,
hogy a nettd nemzetgazdasagi megtakaritasok valiozda maganszektor poziciéjaban
bekovetke# autonom atrendédés mellett - elssorban az allamhaztartas netté megtakaritasi
poziciojaban bekovetkezett valtozas kovetkezmédye allamhéztartds kozvetett hatdsa a
maganszektor és a nemzetgazdasagi nettd megtak@irdades a folyo fizetési mérlegre a
kovetked modokon érvényesiilt.

1. Az allamhaztartds finanszirozasi kiadasainakekédése miatt a fiskalis
egyensulyzavarok hataroztdk meg a monetaris palitibzgasterét: ez olyan nominalis
és redlkamatvaltozasokat eredményezett, amelyek agamszektor (ezen beldl
elsssorban az ék6 idészakban mar szintén novekwallamhaztartasi finanszirozasi
igényt kielégib lakossag) bruttd és nettdé megtakaritasait csokkieht

2. Az allamhaztartas finanszirozasi szukségletéielekedése hatott a pénziigyi
liberalizalds felgyorsulasara is, amely csokkemtottségek mellett tette leléee a
vallalati szektor szamara kidls megtakaritasok bevonasat. A lakossagi netto
megtakaritasokkal gyakorlatilag azonos allamhésartfinanszirozds igény altal
gyakorolt kiszoritasi hatas miatt ezért a kilfgldegtakaritasok felhasznalasa szorosan
0sszefonodott a folyo fizetési mérleg novékianyaval.

3. Az allamhaztartas novekvaddssadganak szerkezeti atreddése (a nem a
folyd deficithez, hanem konszolidalasokhoz kapodéladdssag novekedése) nyoman
novekedett azon addssagallomany, antdlybzarmazo kamatjovedelmek keresleti
hatasanak szamitasanal figyelembe vettnél nagyesder koltdtte el a maganszektor és
ez tovabb rontotta a megtakaritasi-felhalmozaseeiggét.

Az 1995 el§ negyedében meghirdetett stabilizacios program Ayorh995-ben és
1996-ban a folyd fizetési mérleg és a nettd nenazelgsagi megtakaritasok alakuldsaban
jelents fordulat kovetkezett be. A foly6 fizetési mérkeignya 1994-1996 kozott a GDP 9,4
%-rél 3,9%-ra, mig a nemzetgazdasagi nettd megtakarhiany 8,2%-rél 4,6%-ra
mérsékbdott. A javulasban az emlitett Gsizakon belll eltér mértékben jarult hozza az
allamhéztartas és a maganszektor netté megtakarédédsatrendeése.

A nettdé megtakaritasok és a folyo fizetési mérlégmyanak meghatarozé csokkenésére
egyarant 1995-ben kerllt sor és az egyenlegek Jagbbn egyforma szerepet jatszott az
allamhaztartdas és a maganszektor megtakaritasdrrsiregyenlegének keddexraltozasa.
Az éallamhéaztartas nettdé megtakaritasai hianyanakkemésében meghataroz6 azdélsges
egyenleg korrekcibja vdft Az elsidleges egyenleg 4,4 szazalékpontos GDP aranyokgavu

4 Figyelembe véve az allamadéssag szintjét, valéomds dinamikajat, az alakulasat meghatarozé
fontosabb makrogazdasagi paramétereket (redlkdmalitlagazdasag real ndvekedési Uteme, a
pénzteremtégih rendelkezésre allé bevételek dinamikaja) 19954meallamadossag és GFS-egyenleg
korrekci6janak egyetlen jarhaté eszkdze azddges egyenleg javitdsa volt (az allamaddssag
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- mely egyszerre kovetkezett be azdédleges bevételek ndvekedése és abdedges
realkiadasok csokkenésenyoman - fedezte a kamatkiadasok novekedését,yaketl a
megléduld inflacidé, a stabilizaciés program kezdetthagas kockazati prémium, az
allamadoéssag finanszirozdsaban szerepet jatszdpalidrok rovid lejarati szerkezete és
inverz hozamgorbéje, valamint az év masodik felébeginduld skebedramlas kezelésének
nominalis kamatszintre gyakorolt hatdsa novelt.

4. Tablazat A kdzponti koltségvetés kiadasi €s beed oldaldnak realvaltozasai
szdzalékban

Megnevezés| 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Bevételek -10,80 -8,90 7,70 -4,70 6,80 1,20
Kiadasok 4,00 -1,90 3,40 -1,40 -3,20 1,044
Elsddleges -14,80 -11,60 12,80 -6,80 -0,30 1,20
bevételek
Elsddleges 2,30 -8,80 9,30 -9,50 -12,90 1,05
kiadasok

s sz

maganszektornal is. Ebben meghatarozé volt a waélladzektor nettd megtakaritoi
egyenlegének javulasa, amit 0sztonzott hogy a magakozamok miatt a pénzugyi
befektetések hozama messze meghaladta a real diéfskét, a bruttd megtakaritasok
novelésére sarkallva ezzel a vallalati szektort.

Ez tbbbek kozott abban is érvényesllt, hogy a h&iéimbségek kiaknadzasa veégett
folytatodd kozvetlen kulfoldi vallalati eladéosodassak részben a vallalati szektor
felhalmozasait fedezte: ezek a forrasok nagyoblrtrés allamhaztartds hianyanak
finanszirozasara lettek felhasznalva. Emellett kazlben a tehetetlenségi hatas miatt a
beruhadzasok mégshiltek - a stabilizacids politika folyo és varh&@lfoldi keresletet sikitod
hatasai, valamint a stabilizacios program sikerékapcsolatos kezdeti kedulen
varakozasok 1995-ben visszafogtak a vallalati szdkthalmozasi kiadasainak ndévekedéseét.

A lakossag esetében 1995-ben nem valtozott a broégtakaritasi rata csak annak
szerkezete, fokozatosan névelve a jélerkamatkilénbségek és a meghirdetett arfolyam-
politika névekyw hitelessége nyoman a forint és csokkentve a dewizgtakaritasok relativ
sulyat). A haztartasok nettd megtakaritasa azonbarkedett, hiszen a jovedelem korrekcio
mérsékelte a felhalmozasi kiadasukat.

Osszességében 1995-ben az allamhaztartds nett@kawgtsi pozicidjanak javulasa
erdteljesen befolyasolta a nettdé nemzetgazdasagi keagiasok alakulasat és a maganszektor
novekw megtakaritasi tbbblete leldseget adott az allamhaztartasi finanszirozasi geny
kielégitésére.

csokkenéséhez és a teljes finanszirozasi igényékiésgehez fel lehetett természetesen még hasznalni
a kejovedelmeket is). A koltségvetési pozicid alakald995-ben és részben 1996-bantisnh
tukrozte a fenntarthatdsagi kritériumok altal jdizesszefliggéseket.

% Az eldidleges egyenleg korrekcidja soran a kiadasok csifldében a folyd allamhaztartasi
kiadasok lefaragasa mellett szerepet jatszott lzalimiozasi kiadasok csokkenése, amely drasztikus
volt, hiszen nem csak a valasztasi ciklus miatt asafj994-es értékhez, de az 1991-1993 kozotti
idészak éatlagahoz képest is alacsonyabb szintre cstkkz természetesen a nettd megtakaritéi
pozici6 alakuldsat is kedwian befolyasolta.
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A kovetkez évben tovabb folytatddott a korrekcié a folyd fe# mérleg és a nettd
nemzetgazdasagi megtakaritasi egyenlegben, déeki waltozasaban a kizarolagos szerepet
mar az dallamhaztartds megtakaritasi-felnalmozasilegdnek javulasa jatszotta. Ebben
érvényesillt az elslleges egyenleg tovabbi javuldsa (amiben ismétetienel$dleges
redlkiadasok csokkenése volt meghatarozo), valaminettd kamatkiadasok csokkerfése
amit a kamatbevételek korabbinal magasabb szirgjeethel$sorban a brutté kamatkiadasok
csokkenése okozott. Ebben tukéddtt a csokkeh devizaaddssag, a gyorsan méréekl
kockdzati prémium és kamatszinvonal, #&kebearamlds mddosulé szerkezetével
Osszefliggésben is valtozé sterilizacios politikalamint az allamadéssag atlagos és hatar-
lejaratanak novekedése.

V4

szembadiné volt a lakossag nettd megtakaritdi poziciojanakdidyos javuldsa. Ehhez hozza
jarult a jovedelmek és a fogyasztds tovabbra iéréeltsokkenése, a vart és aktudlis
kamatlabak és inflacié év soran bekdvetkezett rk&idése, az arfolyam-politika &0d
hitelessége amely jeldisten mérsékelte a forintban tordémmegtakaritasok kockazatét
mikdzben a kamatprémium csokkenése lassubb valtkaizatnal.

A lakossadg nett6 megtakaritdsainak novekedéséberdblio tényeé volt az
allamhéztartas nettdé megtakaritoi helyzetének zatta., mert az allamhéaztartasi korrekcio
lakossagi jovedelmet csOkkénthatasai érvényesilt megtakaritasai névekedéséher i
lakossag jovedelmének csokkenésére nem megtakaritéyséklésével és fogyasztasanak
id6beli kisimitasaval, hanem a fogyasztas visszafaghss a megtakaritasi hajlandésaganak
novelésével reagalt.

A lakossagi megtakaritasok ndvekedését tovabbdylsfiita a kiigazitds nyoman az
allamhaztartas flow és stock pozicigjanak javuldamely mérsékelte az allampapirok
tartdsabol eredl kockazatot. Ugyanakkor a lejarati €és hozamszetkémendeddése, az
orszagkockazat mérséklese és ennek nyoman azs@ih tékebearamlas egy részének
lakossagi megtakaritasként toriémegjelenése is a lakossagi megtakaritasokaftdite.
Végezetll az arfolyampalya noveéknitelessége, valamint az arfolyam- és a koltségiet
politika ko6zotti konzisztencia kedvéen befolyasolta az inflacioval, a hozamok alakwlaka
kapcsolatos varakozasokat, ndvelve a lakossagi@zelegtakaritasi hajlanddsagat.

Ezt azonban ellensulyozta a vallalati szektor nett@takaritasainak visszaesése, amely
az év masodik felében lassan kibontakozé fellersdéleallt 6sszefliiggésben. A vallalati
szektor nettdé megtakaritdi pozici6janak romlasarasam kapcsolodik teljes és deviza
hitelallomanyanak névekedéséhez. A konjunktirdegickolatos varakozasok is javultak és
ennek nyoman a vallalatok azsd két évnél aktivabb beruhazasi tevékenységet ftdta
novelve felhalmozasi kiadasaik relativ sulyat a @ig. Ez ellensulyozta a lakossagi nettd
megtakaritasok novekedését és ennek nyoman a mzegfors megtakaritds-beruhazas
egyenlege nem valtozott.

A vizsgélt idbszakban szoros kapcsolat mutathatd ki az allamtagtanetto
megtakaritasai és a folyo fizetési meérleg kozottoko fizetési mérleg javuldsaban a dont
szerepet az allamhéztartas nettd megtakaritdi j@ak valtozasa jatszotta, amely
mérsékelte a kdzosségi szektor Kilmegtakaritdsok bevonasara gyakorolt nyomésat. Az
allamhaztartas netté megtakaritéi helyzetének ratta ugyanakkor é&eljesen befolyasolta a

% A nett6 kamatkiadasokddzor csokkentek 1993 utan, bar még mindig a GD#-Bftették ki.
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maganszektor valtozasat is: 1995-ben a korrekcigdal keresleti, jovedelemsokk révén
novelte a lakossagi és a vallalati szektorok megfttdsi tobbletét, mig 1996-ban
differencialtan érintette a két szerg@piselkedését.

V4

érvényesilt a javulé egyensuly altal gyakorolt ke hatds és az allamhaztartds flow és
stock pozicidja valtozasanak varakozasokra, noisinaltozokra (elésorban az aktudlis és a
vart inflacié és hozamok, az arfolyam leértékléise, stb.) gyakorolt hatasan keresztiil.

A nettd megtakaritasok alakulasdban 1997-ben kiselitozas kovetkezett be. A
kordbbi évekkel dsszhangban valtozatlanul névekedeeémzetgazdasag bruttdé megtakaritasi
ratdja, ami az inflaci6 mérséklése mellett a redl megtakaritasok névekedésétiiatjan A
novekedés forrasa azonban nem az allamhéztartés lédztartasok bruttd megtakaritoi
poziciéjanak javulasa volt, hanem a vallalati sasktamelynek megtakaritasai a felhalmozasi
kiadasok novekedése mellett olyan mértékben noveketiogy nettd megtakaritoi pozicidja
érzékelheten javult.

A netté nemzetgazdasagi megtakaritoi pozicié efgteldsaban kizarélagos szerepe
volt a maganszektornak az allamhaztartds semlegagseh mellett. A vallalati
megtakaritasokat  novel egyik tényed a véllalatok javara  bekovetkez
jovedelematcsoportositas volt, valamint hogy bexdbaik ndvekedésének - a banki hitelek
novekedése ellenére is - meghataroz6 forrdsa af&lmozasai voltak, amit a vallalati
szektor profitjainak ndvekedése fedezett. Az allamtdwtas nettdé megtakaritdi pozicidjanak
alakulasa megfelel az eredményszemiétgfyenleg valtozadsanak: igy az allamhaztartas nettd
megtakaritasainak valtozatlansaga tukrozte a roeifddleges egyenleg és a ndvékv
kamatkiaddsok, mig masik oldalrdl a valtozatlarafinsottes hidnyt mérseki privatizacios
bevételek hatasat.

Osszességében az egyes szektorok netté megtakadidiojanak elemzése alapjan az
allamhéztartasi és folyo fizetési mérleg egyenlegidtt ebteljes kapcsolat mutathat6 ki az
1988-1997 kozott. Az elemzés azt mutatta, hogy mbkéd a maganszektor netto
megtakaritasa sajatos palyan mozgott, addig a nettizetgazdasagi megtakaritdsokon belil
az allamhéaztartas nettd megtakaritasa szorosantteggliozott a folyd fizetési mérleg
egyensulyaval.

Az adatok elemzése azt is jelzi, hogy a allamh&aiinanszirozési szikségletének
valtozasa befolyasolta a folyo fizetési mérleg etggeben jelentkéizkiilss finanszirozast és
a maganszektor nettd megtakaritoi pozicidjaban \mtkézett valtozas csak febsitette az
allamhéztartas altal elinditott folyamatokat, vaggrsékelte az allamhaztartas finanszirozasi
igényének foly6 fizetési mérlegre gyakorolt hat§gaint pl. 1994-ben). Az &llamhaztartas
nettd megtakaritdsdnak meghataroz6 szerepét fegy ezek kozvetlenll és kdzvetve is
determindltak a maganszektor megtakaritdsanakzésiéo.

[1.3. A folyo fizetési mérleg és a nemzetgazdasatugzorpcio kapcsolata

Az egyes szektorok nettd megtakaritoi pozicidjaraiozasahoz szorosan kapcsolodik
a nemzetgazdasag aggregalt abszorpcios szintj@tielkz&sa, amely lehgtéget teremt, hogy
a folyo fizetési mérleg alakulasat a megtermelt &sfelhasznalt belfdldi jovedelem
kulonbozeteként elemezzik. Az abszorpciés megkéseken az allamhaztartasi és a folyd
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fizetési mérleg egyenlegek valtozasa kozotti kdemekapcsolatot a kozosségi fogyasztas
idobeli alakuldsa adja, mig a kozvetettet a fiskaliditiga belfdldi felhasznalasra illetve
kisebb mértékben megtermelt jovedelmek valtoz&gypakorolt hatdsa. A korabbi elemzéshez
kapcsolodoan az 1990 és 1997 kozotti periodustnipellegzetességeiben jol elkulonithet
idészakra lehet bontani.

Az adatok 1990 és 1992 kozott azt mutatjak, hogetd expod hozzajarulasa a
GDP-hez pozitiv illetve semleges volt, jelezve sbéelhasznalas elmaraddsat a megtermelt
GDP mogott. A valtozék igbeli alakulasa azonban jelzi, hogy a kedveettd export pozicié
mellett a belféldi felhasznaldas GDP ndvekedésétreegyagyobb mértékben meghaladé
bovilése jelentkezett. A nettdé export még jebsnta GDP 3-4 % -at el@tdbbletet mutatott
1988-1989-ben, jelezve a kiigazitasi politika feth@alast korlatozod hatasat, amiben sajatos
volt, hogy a fogyasztas alig csokkent és a korgekorrdsa szinte kizardlag a bruttd
felnalmozas csokkenése volt.

3. Grafikon

A GDP ésfelhasznalas egyes elemeinek alakuldsa a G DP szazalékaban
1990 és 1997 kozott
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A megtermelt és felhasznalt GDP ko6zott 1988-1989-lkéalakult rés elegeréd
tartalékot biztositott a kedvézgyensulyhoz az 1990-1992-re is, amikor mar asketiees
atalakulasi sokkok nyoman a belféldi felhasznakiskkenése elmaradt a GDP visszaegését
és a belfdldi felhasznalas/GDP mutat6 fokozatosarekedett. A felhasznalas szerkezetének
valtozasa azt is jelzi, hogy miért kovetkezett bkiegyensulyozatlan valtozas a GDP és a
belfoldi felhasznalas alakulasaban.

2" Az abszorpciés megkozelités sordn haszndlt neqpdre mutatd eltér a kereskedelmi mérleg
egyensulydnak GDP-hez viszonyitott és a kereskeédshtisztikakbdl meghatarozhat6 valtozasatdl,
aminek elédleges oka, hogy itt az aruexport mellett a sztdg@ésal kapcsolatos nettdé export is
szerepel. Ezért ez a mutaté kozibitelyet foglal el a kébb elemezent kereskedelmi mérleg és a
foly6 fizetési mérleg etlleges egyensulya kozoétt, mely a szolgaltatas mgpériellett egyéb folyo
jovedelemaramlasokat, illetve a viszonzatlan aagstaltat is tartalmazza.
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A végs belfdldi felhasznalds reélcsokkenésén belll gyoreévekedett a véds
fogyasztas és ezen belll is a haztartasok fogysasmé sulya: a GDP visszaesése 1990-1992
kozott 6sszesen 18%-0s, a magan fogyasztas cs@ekdai %-0s volt. Ennek nyoman a
haztartdsok fogyasztasanak részesedése a GDP-I8811992 kozott 60 %-rol 73%-ra
novekedett és a végfidogyasztas aranya - a kozosségi fogyasztas sllypaduzamosan
bekovetke# enyhe relativ ndvekedése miatt - elérte a GDP 84%-

Emiatt a netté export tobbletének cstkkenését aovirgyasztas relativ ndvekedése
okozta, hiszen a gazdasdg az atalakulassal Osgéefinkokra el§sorban a beruhézasi
illetve a bruttd felhalmozasi rata 6eeljes csokkenésével reagalt. A végkgyasztas
novekedésének oka a GDP visszaesésénél joval kigebtlelemcsdkkenés volt: szemben a
tobbi kelet-eurépai atalakul6 gazdasaggal, ahok&@ jovedelmek csokkenése nagyjabdl
kovette a real GDP visszaesését, Magyarorszagattiakozott kozel 10 szazalékpontos rés
keletkezett.

Ezen rés - 0sszefuggésben az&lrészben megallapitottakkal - részben az inflacids
korrekciot is tartalmaz6 lakossagi megtakaritas@szben a haztartasi fogyasztds GDP
aranyos novekedéseben jelentkezett. A jovedelmelkuksa parosulva a szerkezeti
atrende#déssel (keresleti sokkok, az importliberalizalagsah belfoldi felhasznélas valtozo
szerkezetével, a gazdasag novekaportigényességével) magyarazza azt is, hogy lseera
hagyomanyos Uzleti ciklusokban jelentéessszaesésekkel az import az exportnal kevésbé
csokkent illetve jobban ndvekedett 1990 és 199%#pzerodalva a kezdeti jeldist nettd
export tobbletet.

A belfoldi felhasznalas és a nettd export alakulkiszitti kapcsolatban meghatarozo6 a
maganfogyasztas valtozasa volt, amelynek részesgeléntsen ndvekedett a GDP-n belll,
mozgatva a nettd export alakulasat. A kialakultmédyobb nettd export hianyt a csdkken
brutt6 felhalmozas akadalyozta meg, mert a kordbtidzottan magas készletéllomany
gyorsan leépllt a gazdasag nyitottsdganak novekedévallalatok pénzigyi helyzetének
romldsa, a szerkezeti és tulajdonosi atretdéz, valamint a készletdlloméany és a
beruhazasok finanszirozasanak reélkoltségei miatt.

5. Tabladzat A GDP és alkot6elemeinek szazalékos tgdasa 1990 és 1997 kozott

Megnevezés 1990| 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
GDP 6sszesen -3,5 -11,9 -3,1 -0,6 2,9 15 1,3 4.4
Belfoldi felhasznalas -3,1 -9,1 -3,6 9,9 2,2 -3,1 0,8} 4,2
Maganfogyasztas -3,6 -5,6 0 1,9 -0,2 -6,6 -3,1] 2,6
Kbdzdssegi fogyaszta 2,6 -2,7 4,9 27,5 -12,7 -3,0 -5,4 1,1
Brutto felhalmozas -4,2 -22,3 -21,4 32,3 19,8 6,3 14,9 9,1
Beruhazas -7,1 -10,4 -2,6 2,0 12,6 -4,3 6,3
Export -5,2 -3,1 2,1 -10,1 13,7 13,4 7,4 26,8
Import -4,3 54 0,2 20,2 8,8 -0,7 5,7 25,9

Forras. MNB, PM

A nettd export egyenlegének tartds romlasa tovaatodott 1993-1994-ben és
jelen®s tobblet belfoldi felhasznalast jelzett. A netipert 9% illetve 6%-s hianya részben a
kereskedelembe kefiilszektorokat érit sokkokkal, részben a makrogazdasagi folyamatok
export-import alakulasara gyakorolt hatasaval @kzefliggésben. A kereskedelembe Keril
javak szektorat ért negativ kinalati sokkok nyoraarexport aranya a GDP-ben atlagosan 3,5
sz&zalékponttal mérséklott. Ugyanakkor az import ndvekedése ebben @&zakban minden
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kordbbinal efteljesebb volt (tobb mint 20% 1993-ban és 8,8% 1884) és ennek nyoman
részesedése a GDP-ben 32%-r6l 35%-ra ndvekedett.

A nettd export noveky hidnydban az 1990-1992 kozotti jovedelmi folyarkato
késleltetett hatasa is érvényesiilt, hiszen az impivekedése tikrozte a maganfogyasztas
sulyaban bekdvetkezett valtozast. Tovabbi téyeasdt, hogy - mikézben a GDP csdkkenése
lelassult, addig a kozosségi felhasznéalas dinaraikusvekedett - 1993-ban tébb mint 10
sz&zalékpontos kulonbség mutatkozott a GDP ésféldiefielhasznélas ndvekedése kozott: a
GDP 0,6%-0s csokkenését a belfoldi felhasznala8®g® ndvekedése kisérte.

A felhasznélas novekedését a d@nt a fogyasztas ndvekedése okozta, amely tdbb mint
6 sz&zalékponttal haladta meg a GDP notvekedéséel#é idészakkal szemben most a
maganfogyasztas mellett a k6zdsségi fogyasztasvskedett, ami részben dsszefliggésben
allt az orosz haditechnikai import novekedésévedodgyasztas aranya a megtermelt GDP-ben
mindezek nyoméan tovabb névekedve elérte a 88%-ot.

Ugyanakkor 1993-ban - részben a fellendilés vagimadelasa, részben a jegybank
monetéris politikajanak valtozasa miatt - megélltkészletallomany csokkenése és a
beruhazasok is mérsékelten novekedtek. Mindezeknagoa bruttd belféldi felhasznélas
0sszes eleme dinamikusaéviilt €s ez eredményezte a nettdé export hidnyanakkedését a
GDP 1%-r6l 9%-ra.

Az alapved egyensulyi folyamatok 1994-ben sem valtoztak, csalkegyes tényék
sulya modosult. A GDP ndvekedése meghaladta albeféihasznalasét és ennek nyoman
kissé mérsékidott a nettd export deficitje. Ebben szerepet @tsa korabbi éveknél aktivabb
arfolyam-politika, amely az aralapu versenyképess@gatokat javitotta. A belféldi végs
felhasznalas mérsékelt nbvekedésében advémp/asztas csokkenése volt meghatarozé: a
csokkenés kulondsen a kozosségi fogyasztas esetdierszamottedy, aminek nyoman
aranya visszatért az 1989-1992 évek atlagdhozarntdgossagi fogyasztas az 1993-as szinten
maradt. A végé belfoldi felhasznalason belll ugyanakkor dinamitusidvekedett a bruttd
felnalmozasok nagysaga, mely nagyjabol edy@mloszlott meg a készletfelhalmozas és a
brutté beruhdzasok valtozasa kozott.

A nettd export valtozdsanak kedwéden dinamikdja, valamint a jeleig kils)
egyensuly hiany miatti stabilizaciés program alapweiltozasokat eredményezett a GDP és a
belsy felhaszndlas alakulasdban. A belfoldi felhasznalf896-1997-ben ismételten
novekedett, de a kezdeti kiigazitas hatasai nentegesitdtek, mert a a GDP és felhasznélas
novekedése kdzott fokozatosan csokkerértéki de pozitiv rés maradt fenn.

A nettd exportban jelentkézkorrekcidban fontos szerepe volt annak, hogy enjés$
keresleti korlatozas ellenére a GDP nem csokkerg5-11996-ban, csak a novekedési
dinamika lassult, majd 1997-bensijes redl GDP ndvekedés kovetkezett be. A reaPGD
kedved alakuldsa oOsszhangban van a hozzank hasonldatyaardapu stabilizacios
programokat alkalmazo fejlett (Id. pl. Dania) letkdzepes jovedelingazdasagokban (Id.
latin-amerikai és tavol-keleti gazdasagok) szerzegpasztalatokkal. Az arfolyamalapu
stabilizaciés programok szokasos tulajdonsagai ettela GDP kedvdz alakuldsahoz
hozzjarult, hogy a belféldi kereslet visszafogdmsallett a relativ arakban is deljes
kiigazitas kovetkezett be az arfolyam leértekelEse vampotlék bevezetése nyoman és az
export illetve a kereskedelembe kérihvakat eballitdé szektorok kinalatanak ndvekedése
semlegesitette a belfoldi kereslet csokkenését. etonexport novekedése mellett a
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beruhazéasok dviilése is jelerits volt, amihez adkebearamlas ésddése, a realarfolyam
kedvesd és a nomindlis arfolyam kiszamithato alakulasatjfiozza.

6. Tablazat A kereskedelmi mérleg egyes mutatdinaddakulasa

Megnevezés 1990 | 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Export/GDP 19,10 27,70 26,90 20,90 18,30 29,70 32,60 43,10
Import/GDP 18,10 27,10 27,05 29,40 26,90 34,90 38,70 47,00
Ker mérleg/GDP 1,00 0,60 -0,15 -8,50 -8,60 -5,20 -6,10 -3,90
Ker mérleg/Export 5,50 2,00 -0,50] -40,10, -47,700 -19,10, -18,60 -9,00

Forras: MNB és sajat szamitasok

A GDP novekedése ugyanakkor a belféldi felhasznéttitsjes visszaesésével parosult,
amiben a meghatarozé szerepe a &égs ezen belll is a lakossagi fogyasztasnak volt: a
bekovetkezett jovedelem- és fogyasztas cstkkenék98@-es évek elején kialakult relativ
tobbletfogyasztas visszaszoritasa volt és mostltkédszhangba a lakossag jovedelem
felhasznalasa &llitott jovedelmével.

A lakossagi fogyasztas csokkenését kovette a kégbfmgyasztas visszaestsis, bar
ennek mértéke és a GDP-ben betdltott részesedege annettd exportra gyakorolt hatasa
kisebb mérték volt a lakossagi fogyasztasnal. A fogyasztas wissésevel parhuzamosan
kissé mérsékdott a beruhazas, de novekedett a bruttd felhalmm@z&észletfelhalmozas
novekedése miatt (ez a folyamat szintén ¢6sszhangbtraz arfolyamalapu stabilizacios
programokban megfigyeltekkel).

A korabbi évekkel szemben 1995-1997 k6zo6tt a GDRekédése meghaladta a belfdldi
felhasznalasét, amelyen belll é€erban a vallalati beruhadzasok (tagabb értelemben
felhalmozas) novekedtek és a lakossagi illetve &6e@i fogyasztas mérséébtt. A GDP és
belfoldi felhasznalas eltérdinamikaja is hozzajarult ahhoz, hogy az expovekédési iteme
( az egyszeri Utemvaltast eredméry@995-6t kbveien) tartdsan az imporihilése fellett
maradt és ndvekedett a nettd export hozzajaruldsBR:-hez. A netté export GDP aranyos
részének novekedése 1997-ben is fennmaradt, amite#l belfoldi felhasznalas afsb két
csokkenését illetve stagnalasat kdeetismételten ndvekedett.

A folyo fizetési mérleg abszorpcios megkozelitéstheériers elemzése 1990-1997
kozott ravilagit az allamhéaztartasi egyenleg estéigi mérleg kozotti kapcsolatra. Ez
elsssorban a kdzosségi felhasznalas altal a felhaszm@géb elemeire gyakorolt kdzvetett
csatornan keresztlil mutathatd ki, bar a kozossegkter fogyasztasanak valtozasa is
erzékenyen befolyasolta a netté export valtoz#satllamhaztartas és a nettdé export kdzotti
kapcsolat kevésbé mutathato ki 1990-1992 kozottadakossagi fogyasztas relativ sulyanak
ugrasszdr novekedésére a jovedelemkorrekcio elmaradasa tineallefiskalis politika
valtozasai is hatast gyakoroltak (névékdvedelemtranszfer a haztartasok felé, a kb6zossegi

foglalkoztatas és ezzel is dsszefbifolyd kiadasainak névekedése, stb.).

Az 1993-1997 kozott az allamhéaztartasi felhaszn&léloldi keresletre gyakorolt
kozvetlen és kozvetett hatasa egyarant érvéenyesgilt.elbz6 elsisorban a kdzosségi
fogyasztas és kisebb mértekben a kozosségi fellzalsne bruttd felhalmozason bell
elkilonithed - valtozadsaban jelentkezett. A kbzvetett hataskadsagi szektor jovedelmi

%8 Epben szerepet jatszott a kozosségi szektor medtied csokkenése, valamint az allamhaztartason
belul végrehajtott racionalizalasok.
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poziciéjan és fogyasztasan keresztll hatott a fohgiési mérlegre. A lakossagi fogyasztas
csokkenésében 1998kt szerepet jatszott a jovedelemkorrekcid, a koleéssi kiigazitas
nyoman mérsékds joléti transzferek. Ezen hatdsok kozvetlenll étitvk a folyd fizetési
mérleg korrekcidjat, mig a kozvetett hatdas a koézgissfogyasztas relativ sulyanak
visszaesésével allt dsszefliggésben ( a korabbajelrett arfolyam-politikai kapcsolaton at).

[1.4. A folyo fizetési mérleg és az allamhaztartagyenlege keresleti és
kozvetett hatasanak kapcsolata

A folyo fizetési mérleg kifejezhéta kereskedelmi mérleg és a netté devizaeszkdz
allomany utan teljesitett kamatszolgalat 6sszegakéirdemes elemezni ezért, hog§lidn
miképpen alakult az ilyen modon bontott folyd fest mérleg kapcsolata az allamhaztartas
egyensulyi pozicidjaval. A kapcsolatot a kiulonbdavedelmi elemeket tartalmazé mutatok
kivalasztasaval és 6sszekapcsolasaval lehet kimutat

A folyé fizetési mérleg esetében az elemzésre mlahatd a teljes és az @teges
folyd fizetési mérleg, illetve a kereskedelmi mgrlédz allamhaztartasi egyensuly alakulasét
jelezheti a GFS-rends#zer az elédleges és az allamhaztartas keresleti hatasat ztiikro
operacionalis egyenleg.

A teljes folyo fizetési mérleg azt mutatja, hogykeappen valtozott az adottdsizakban
a gazdasag nettd devizaeszkdzok iranti keresletz Ril$ finanszirozasi szikséglete. A
legtagabb folyd fizetési mérleg kategériat az aHamiartds privatizacios bevételeket nem
tartalmaz6 GFS-egyenlegével vetjik 0ssze, amelyallmhaztartas teljes finanszirozasi
szUkségletét mutatja. Annak ellenére, hogy a kgemggben szamos egymassal szorosan
nem kapcsolodé elem is taldlhdtéa két finanszirozasi igény alakulasételiesen hathat
egymasra.

A folyo fizetési mérlegen belil képzett &teges egyenleg mutaté nem tartalmazza a
kamatjovedelmeket, azaz a korabbbtsdakokban kialakult netté devizaeszkdz allomany
valtozasanak foly6 egyenlegre gyakorolt hatasatel&leges egyenleg ennek kdvetkeztében
csak a folyé tranzakciok és jovedelemaramlasok shatelzi és ennek révén szorosan
kapcsolhaté az allamhéztartasi kereslet hatasdletweei a koltségvetési politika jellegéhez
(fiscal stance).

A koltségvetési politika ugyanis kdzvetlenil betdplja az allamhéaztartas keresleti
hatasan at a kereskedelmi mérleg (és részben galtatdsi, ezen belll pedig kiléndsen az
idegenforgalmi egyenleg) alakulasat, mikbzben Ediaztartas teljes egyenlegével (és ezen
keresztll a teljes gazdasagpolitikaval) kapcsolafmakozasok hatnak az &keges egyenleg
tobbi elemére. Az utobbi hatasétljesen érvényesil az egyoldall atutaldsokkabmadt
kisebb mértékben a folyo fizetési mérleg statisikilan megjelahegyéb folyd niveletekkel
kapcsolatosah

Ugyanakkor szamos ponton a kapcsolat természetksevetleniil jelentkezik: efsorban az
allamhaztartas keresleti hatadsa és a foly6 fizetésleg aru- és szolgaltatas egyenlegének valtpzasa
valamint a foly6 fizetési mérlegben megjaelekamategyenleg és az allamhaztartas konszolidalt
kamatkiadasai kozott.

30 Ugyanakkor 1996-1997-ben a fiskalis folyamatolikalitségvetési egyenleg, koltségvetési politika
hitelessége, €és konzisztenciaja a meghirdetett lyarfgpalyaval, az allampapirokba toréén
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A kereskedelmi mérleg egyenlege mutatja a gazdkskj forrasok irant jelentkez
tobbletigényét, mely kdzvetlenil a nettd exporkalasaban jelentkezik. A fiskdlis politika és
a kereskedelmi mérleg kozotti kapcsolatéstsban az allamhaztartas keresleti hatasan
keresztll érvényesil. Az allamhaztartas kereslatadat - és nem éldleges egyenleget -
vetjik O0ssze az didleges folyo fizetési mérleg egyenleggel is, mertjagbban mutatja a
fiskalis folyamatok folyo tételekre gyakorolt hadés

A két egyenleg csoport kozotti kapcsolatot négykagara lehet bontani: az ében
(1990 és 1992 kozott) a kedvedolyd fizetési meérleg egyenleg fokozatosan romlo
allamhéztartasi egyenlegekkel parosult, a masodikb893-1994-ben) a folyo fizetési mérleg
egyenlege diteliesen romlott és fenntarthatatlan szintet értégl ez az allamhaztartasi
egyenlegek romlasaval jart egyitt, a harmadikb@9%11996) a folyd fizetési mérleg és
allamhaztartasi mutatok egymassal szoros 6sszharéghékelhdten javultak, mig 1997-ben
a javulo folyo fizetési méreg mutatdkkal roml6 éllsaztartasi egyenleg mutatok parosultak.

7. Tablazat. A foly6 fizetési mérleg és azok Osseeb a GDP szdzalékdban

Megnevezés 1990 1991 19921993 1994 1995 1994 199
A foly6 fizetési mérleg| 0,3 0,8 0,9 91 -94 57 -39 -2,2
egyenlege
Elsédleges mérleg 4,5 500 45 -5,9 -6,0 -1,6 -0,7] -0,06)
Kereskedelmi mérleg 0,9 0,6/ -0,1 -8,6| -8,7 -55| -6,00 -3,8]
Idegenforgalmi 0,9 1,8 1.6 1,3 1,2 16/ 30 31
egyenleg
Egyoldalu atutalasok 2,1 29| 25 1,8 2,2 2,5 2,1 2,1
Egyéb folyo tételek 0,6 0,1 05 -0,5| -0,7 -0,2 02] -05
Netté kamat- és -4,2 -4,2( -3,6 -3,2 -3,4 -4,1 -3,2 -2,1
tokejovedelmek

Forras: MNB és sajat szamitas
Az els idészak rendkivil kedvézvolt a kill$ egyensuly alakulasa szempontjabadl,

mert - az 1992t kivéve, amikor a kereskedelmi mérleg egyenleghenkianyt jelzett -
mindharom mutaté aktivumot mutatott. A pozitiv dlfjzetési mérleg poziciot éilsorban az
elssdleges egyenleg és ezen belil is a kereskedelnéegeér kivili tételek jeleds tobblete
eredmeényezte.

Az atalakulassal dsszefifygfolyamatok (elésorban a GDP és a jovedelmek
visszaesése) asszimetrikusan hatottak & lEdskil$ egyensulyra: kedvédenul érintették
az allamhaztartas egyensulyat, mikozben pozitiedottak az el&dleges folyé fizetési mérleg
egyenlegre. A kereskedelmi mérleg kedyvatakulasa 6sszefliggott azzal, hogy az export és
az import dinamikaja- kivéve 1991-et - illetve azpert és import aranya a GDP-ben
hasonloképpen alakult (élsorban névekedett a GDP jeléstvisszaesése miatt). Ezzel egyutt
a kereskedelmi mérlegben az 1990-ben még médié&zazalékpontos tobbletet 1992-re mar
csekély deficit valtotta fel.

befektetések relativ hozamialie a deviza befektetésekkel szemben) kapcsolaoskazasok is
befolyasoltdk az idegenforgalmi mérleget és ezeadztiil az el&lleges egyenleget is.
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A kereskedelmi mérlegen fellli tételekben jelentkgdents tbbblet részben egzogén
tényesk®!, részben a makrogazdasagi folyamatok tidatek vissza. Ezek kozott a
jovedelmek mar emlitett sajatos visszaesése mddiethelend a devizagazdalkodas és a
folyd fizetési meérleghez kapcsolddd umeletek liberalizaldsa, amely étorban a
szolgaltatasok egyenlegét javitotta.

A viszonzatlan atutalasok GDP 2-3%-at élédbbletére hatott a kamatdiszparitas
kialakuldsa a jeleis hazai és kulfoldi inflacids eltérések valaminthazai kamatlabak
emelkedése. Ezt &itette hogy az ithzak nagy részében a kulonbdaeflatorokkal szamitott
realarfolyam indexek felértékiést jeleztek, amiokenyereség realizalast tette lehwt a
kulfoldi befektetk szamara. Végezetil mivel ékemérleghez kapcsolédoineletek még
nem voltak liberalizalva, adkebearamlas is részben ezen a csatornan jelerntkigxeétva a
folyé fizetési mérleg egyenlegét.

A folyé fizetési mérleggel szemben az allamhazsartdutatoi romlottak az egyedien
kedvesd tobbletet mutaté 1990-hez képest. Az allamhazaefes egyenlege 1992-re mar
6,5%-0s hianyra valtozott, amiben eleinte addkeges egyenleg latvanyos romlasa (é&ér
esett vissza a centralizacios és redisztribuciosydd), majd 1992-ben a valtozo
deficitfinanszirozds, valamint a magas kamatlabak ké#orratlan adossagkezelés miatt
novekw kamatkiadasok jelentkeztek.

8. Tablazat A fizetési mérleg és allamhaztartasi dieit a GDP szazalékaban

Megnevezés 1990| 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Fizetési mérleg 0,4 0,9 0,9 -9,1 -9,4 -5,7 -3,91 -2,2
AH teljes egyenleg 0,3 -4,4 -6,5 -5,8 -8,2 -6,4 -3,3 -4,8
Elsédleges egyenleg 3,3 -0,6 -0,9 -1,2 -2,7 1,7 4.4 3,4
Kamatterhek -3,0 -3,8 -5,6 -4,6 -5,5 -8,1 -7,7 -8,2

Ezzel parhuzamosan a keresleti hatast jaetmtatd is modosult, mert mikézben 1990-
ben és 1991-ben a keresleti hatasa negativ valig d992-ben mar hozzajarult az aggregat
kereslet Bviléséhez. Ebben az étleges hiany miatti jovedelemkiaramlas, valamimagas
realkamatlabak miatti realkamat jovedelmek is qzetrgtszottak.

A vizsgalt idbszakban szoros kapcsolat csak az allamhaztartésléerhatasa és a
kereskedelmi mérleg egyensulya kozott mutathatoAki. allamhaztartas altal gerjesztett
keresleti tobblet befolyasolta a kereskedelmi ngedgyenlegének romlasat, é&srban az
import névekedésére gyakorolt hatason keresztulofikisen 1991-ben). A folyd fizetési
meérleg és az allamhaztartasi egyenlegek kapcsalat&ereskedelmi mérlegen kivli tételek
alakulasa (viszonzatlan atutalasok, szolgaltathgmeq) is hatott.

A masodik idszakban (1993-1994-ben) a folyd fizetési mérlegertpgének dramai
romlasa kovetkezett be, amely elérte a GDP 10%-&mlas mértékét mutatja, hogy a hiany
novekedése a kamatszolgalat/GDP - kamatok csoki&enkstve a nettd devizaadossag
meérsekbdése miatti - javulasa mellett kbvetkezett be (graelebz6 idészak 4%-rél 3,3%-ra
meérsekbdott).

A folyo fizetési mérleg romlasara hat6 tenglezt jelzi az el8dleges és a kereskedelmi
meérleg alakulasa. A nettd kamatszolgalat csokkenas®@tja, hogy az elslleges egyenleg

$mint pl. az egyoldal( atutalasok jelésttobbletében a kdrnyégazdasagok politikai és gazdasagi
folyamatainak érvényesilése.
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romlasa meghaladta a teljes foly6 fizetési és adkexdelmi mérleg romlasat is. Azd@leges
egyenleg romlasdhoz kisebb mértékben hozzajarally la kereskedelmi mérlegen kivili
tételekben 1990-1992 kdzo6tt megfigyelt jetentdbblet mérsékbott, mind a szolgaltatasok,
mind a viszonzatlan atutalasok tekintetében. Agedéorgalmi mérlegben és a viszonzatlan
atutalasokon megjelérntdbblet cstkkenése jelezte az arfolyampolitikAvalamint altalaban

a kovetett gazdasagpolitikaval kapcsolatos né§dlimonytalansagot.

A gyakoribbd valé és novekvmértéki arfolyam-kiigazitasok, a lazulé6 monetaris
politika illetve az inflacidés célokkal inkonzisztenfiskalis-monetéaris mix, a romlo
makrogazdasagi mutatok és kilatasok novelték atyarhkockazatot amit nem kompenzalt a
hazai kamatlabak valtozasa. Mindez mérséklete zonimatlan atutaldsokon keresztil zajlé
tokebearamlast és devizakonverziét, illetve névelbazai jovedelem tulajdonosok kérében a
deviza megtakaritasok vonzerejét, rontva a visztarzatutalasok egyenlegét.

4. Grafikon

A folyo fizetési mérleg és alkotéelemeinek egyenleg e a GDP %-ban 1990
€s 1997 kozott
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A folyo fizetési mérleg romlasaban a meghataronyd® azonban a kereskedelmi mérleg
hiany névekedése volt, amit parhuzamosan okozatixpoart csokkenése, valamint az import
szamotte¥ nbvekedése. Az import és az export kdzotti olldykasa 1993-ban volt jeleid,
amikor az export aranya a GDP-hez viszonyitva @adg&ponttal merséktiott, mikbzben az
import részesedése 2,5 szazalékponttal névekedetxport és import dinamikaja 1994-ben
modosult: az export ndvekedése mar meghaladta jpariét, de a keitkozotti rés a GDP-
ben tovabb ndvekedett az etiéiinduld helyzet miatt.

A kuls6 egyensuly romlasa az allamhaztartas egyenlegeiinatk\6 hianyaval parosult
az elédleges egyenleg romlasa és a kamatkiadasok nowekediatt. A kamatkiadasok és az
elsbdleges egyenleg alakulasa befolyasolta az allaratiastkeresleti hatasat, amely 1993-ban
csokkent, eldsorban a mérsékdl6 nominalis és negativ redlkamatlabak miatt a
kamategyenlegen keresztll kiaramlé jovedelmek aisszse miatt (amit nem kompenzalt
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hogy ezzel parhuzamosan 1993-ban tovabb romlotisidleges egyenleg), majd 1994-ben
novekedett, megkdzelitve a GDP 4 szazalékéat.

A foly6 fizetési illetve allamhéaztartds mérlegekerakése ravilagit arra, hogy az
el6zével szemben ebben azoégkakban mar ételjesebben és tdobb sikon érvényesilt a
kapcsolat az allamhéaztartasi és fizetési mérlegullaa kozott. A folyd fizetési mérleg
deficitjének novekedése parhuzamosan jelentkezetéllamhaztartas teljes egyenlegének
romlasaval, amely - kapcsolédva a megtakaritAsolegcsolatosan elmondottakhoz -
mutatta, hogy az allamhaztartas finanszirozasi sjlktének ndvekedése a gazdasag nettd
kilss finanszirozasi igényének ndvekedésével parosult.

Hasonloképpen kimutathaté a kapcsolat az allamhastaelgdleges egyenlegének
romlésa illetve keresleti hatasa és addieges folyd fizetési és a kereskedelmi mérlegyhian
novekedése kozott. Mindkét kilegyenlegre hatott az allamhaztartdson keresziibsket
novekedése, amely mar 1992-ben is jélentolt mintegy elre jelezve a megtakaritasi
hajland6sdg csokkenése mellett a novektivedelemkiaramlas kitls egyensulyt ronto
hatasat. A kdzvetlen keresleti hatas jelentolt és hozzajarult az ebben agszlakban a foly6
fizetési mérleget alapu@n mozgato kereskedelmi mérleg hiany névekedéséhez.

A kereskedelmi és az éldleges folyo fizetési mérleg egyenlegére mas ketiedemek
is hatottak: a személyes fogyasztas jélemdvekedése 1993-ban illetve a kbzdsségi és magan
beruhdzasok dinamikuséwilése 1994-ben. Ezek mellett is a Kilsgyensuly alakulasa
szempontjabol - advilés mértékét, a generdlt kereslet aranyat/stdydntve - meghatarozé
jelensédi volt az allamhaztartasi hiany ndvekedése.

A kozvetlen keresleti hatas mellett azonban isrteteki kell emelni a fiskéalis
folyamatok kozvetett - varakozasokon, jovedelemékaon keresztil gyakorolt - hatdséat. Az
allamhéztartas hiany és az allamadossag fenntatitraiszintre ndvekedett: az allamaddssag
stabilizalashoz sziikséges Glkeges egyenleg 1993-ban a GDP 5,3%-kal, mig 1@®4&b
GDP 4,1%-kal alakult kedvé#lenebbil, mint amekkora az addssag/GDP stabikahldz
szilkséges lett volna. Ennek kovetkeztében novekedbtzai allamaddssag-es altalaban a
hazai valutaban eszkdzolt befektetések kockazédgériee kerllt az import & és export
késleltetett szamlazasa, valamintéiekimenekités egyéb rejtett és kevéshé rejtett &grm
amelyek visszahatottak az @&iteges egyenleg kereskedelmi mérlegen Kkivili tigteke
alakulasara.

5. Grafikon
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A kovetkez idészakban (1995-1996) érzékelhdordulat allt be a koltségvetési és a
folyd fizetési mérlegek alakulasaban: a folyd fémetmérleg GDP-hez vetitett hianya 9,4%-r0l
(1994) 1996-ra 3,9%-ra mérséibtt. A fordulat eltéfen érvényesilt 1995-ben és 1996-ban,
mert az el§ évben a javulast kizarolag az @lteges folyo fizetési mérleg szamotie§GDP
aranyosan 4,4 szazalékpontos) javulasa eredméryéatmatmérleg romlasa (GDP 0,7%-kal)
mellett, jelezve a novekv finanszirozasi szikséglet és kockazat negativ saata
kamatfelarra.

Ezzel szemben 1996-ban a teljes fizetési mérleyhidak 1,8 szazalékpontos javulasa
mar egyarant kdszonketolt az elédleges egyenleg javulasanak és a netté kamatkiadaso
mérsékbdésenek. A nettd kamatkiaddsok csokkenésére hatattuld elédleges egyenleg
miatt mérsélddé kamatfelar is, de &fszerepet a privatizacios bevételek realizaladaiss
adossagtorlesztésre tordéfelhasznalasa nyoman csokkehruttd devizaaddssag illetve a
tokebearamlas felésddése nyomanskililé jegybanki devizatartalékok miatt csokkenettd
devizaaddssag jatszotta.

Az elsidleges egyenleg javulasat 1995-ben a kereskedelénlegn korrekcidja
eredményezte: az éldleges egyenleg/GDP 4,4 szézalékpontos korrekcidjahiil 3,4
szazalékpontot. A stabilizacids program nyomanxgoe 13 szazalékkal nbvekedett, mig az
import 0,7 szazalékkal csdkkent, mikbzben a GDRsualsvilése, valamint a forint
realleértékdldése nyoman az export részesedése 1, mig az imPoreadzalékponttal
novekedett a GDP-ben.

A kereskedelmi és didleges folyo fizetési mérleg korrekcidjabtielézs legfontosabb
tényed az arfolyam- és koltségvetési politikdban bekoerstt valtozas volt. A csuszo
leértékeléses arfolyamrendszer kikiszobolte azlyarfopolitika folyd fizetési mérleg
egyenlegét 1993-1994 folyaman mar kedilenil ériny vonasait: kiszamithatova tette az
arfolyampélya és az ehhez kapcsoldédé fontosabb agakdasagi paraméterek alakulasat,
megszintette a nominalis illetve mérsékelte a riedyam variabilitdsat, valamint
kikliszobolte a hazai valuta elleni spekulaciobdhrsmzé kedveilen hatasokat (export
bevételek kilfoldon tartasa, import felll- és ex@dulszamlazésa, stb.). Ennek pozitiv hatasa
jelentkezett a kereskedelmi mérlegben, de a vis#tanz atutalasokon és a szolgéltatasi
egyenlegen keresztil érvényesilt a folyo fizetésileg tobbi soraban is.
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Ugyanakkor az ételjes arfolyam leértékelés és az arfolyam kori@lasak részleges
begyiriizése az arakba javitotta a kereskedelembed&kgrihk szektora arversenyképességet,
mig az ebteljes jovedelemkorrekcié a koltség versenyképextsé&g

A kereskedelmi és az éldleges mérlegre hatast gyakorolt a fiskalis korikelks; amely
kozvetlenll az &llamhaztartas éaltal gyakorolt agétekeresleti hatason keresztil javitotta a
kereskedelmi illetve az dldleges folyo fizetési mérleg egyensulyat, mig avietett hatasa
két csatornan keresztll érvényesilt. Egyrészt kimis hogy az &llamhaztartasi kiadasok
nagyobb része a kereskedelembe nem &gaitbkra iranyul és ennek révén az allamhaztartas
hozzajarul a kereskedelembe nem kerijavak arszintiének ndvekedéséhez és a
kereskedelembe kefill illetve nem kerll szektorokban bekovetkezett &aremelkedés
hanyadosaként értelmezett realarfolyam mutatd tédébdéséhez. Magyarorszagon 199-
1994 koz6tt az allamhaztartasi kiadasok novekedissorban a kereskedelembe nem kerdl
javak szektorét érintette, és szerepet jatszatafikgnon jol lathato reélfelértékedésben s>

Az 1995-0s koltségvetési korrekci6 meghataroz6 aész elédleges kiadasok
realértéken kozel 12 szazalékos cstkkenése“ uditnek - és a szolgaltatasok araira az 1991-
1994 kozotti idszakban hatast gyakorolé egyéb téibkegyengllése (pl a kiskereskedelmi
arrés novekedése, a profitok novekedése, a korveidbk ndvekedése) - nyoman
mérsékbdott a kereskedelembe nem kéridzektorokra gyakorolt &rnyomas, 6sszevetve a
kereskedelembe kefill javak szektoraval: a redlarfolyam leériékigtt és ez a
versenyképesség javulasat jelezte.

6. Grafikon

3 A javulas kildnosen ételjes volt a kéltség versenyképesség alakulasgthmegység munkaer
koltség alapjan szamitott arfolyamindex esetébet itt a nominalis arfolyam ételjes leértékelése
mellett a termelékenység ndvekedése és a redlbsdikenése is a mutato javulasat eredményezte.
3 A reélfelértékaldés ténye akkor sem vitathatd, ha természetesenzexdani és mérési problémak
mellett a jelzett redlarfolyam index (kereskedelerkbriib és nem keridl javak arindex hanyadosa)
Ovatosan kezeleisd

3 A novekw koltségvetési és allamhaztartasi deficit ellen&894-ben a kdzponti koltségvetés
elsidleges kiadasainak realértéke mar 9,5 %-kal méidétil
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A kulénb6z 6 realarfolyam mutatdk alakuldsa 1991 és 1997 kozott
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Az é&llamhaztartds hatdsdnak masik csatornaja adgiemkorrekcion keresztil
érvényesilt, amely a maganszektor fogyasztasi &@dak visszafogasaval mérsékelte az
importot és novelte a ternéd exportorientaltsagat és kényszerét. A jovedelanskaidé a
szolgaltatasi egyenlegre is hatott az idegenforgagiyenleg javitdsaval.

Az elshdleges egyenleg javulasaban 1996-ban kissé 6efidyamatok jatszottak
szerepet. A GDP 0.9 sz&zalékaval egygavulast ugyanis a kereskedelmi mérleg hianyanak
0,5 szazalékpontos ndvekedése és az egyéb tétdlskadzalékpontos javulasa eredményezte.
Mivel 1996-ban a nettdé és bruttdé devizaadossagkesiise, az orszdg kockazati mutatok
javuldsa illetve a dollar felértékelése miatt csokkent a kamatszolgélat, ezért a fotgbdési
és a kereskedelmi mérlegek 1990 és 1995 kozottelkismegszakitdssal 1992-ben)
megfigyelheb egyiittmozgasa meds#t és a két mérleg ellentétesen alakult.

A kereskedelmi mérleg romlasa az export és impivekedési itemében bekdvetéez
valtas eredményezte: a novekedési rés az 1995-0%-08 1996-ra 6%-ra mérséklott,
elsbsorban az import névekedése miatt. A kereskedeldilen romlaséat befolyasolta az
arversenyképesség romlasa a vartnal lassubb dednfimiatt, a cserearanyok 1995-0s
javuldssal szembeni romldsa, valamint a keresiyarfok alakulasaban a dollar
felersstdésével kapcsolatban a kereskedelmi mérlegeeké&tbnil érint hatasok.

Az elgsdleges folyo fizetési mérleg egyenleg javulasaéseisban az idegenforgalmi
tobbletbevétel eredményezte, amiben szerepe variszankithatd arfolyampalyanak, a
forintban és devizaban képzett megtakaritasokivelazamai kdzotti jeleds eltérésnek,
valamint a 8kemérleg liberalizalasa nyoman az ezen tételenvstkés tskebearamlasnak.

% Ahogy a késbbi elemzés mutatja majd a két mérleg kozotti alidekedését tartés folyamatnak
tekinthetjiuk, mert a szolgaltatasok novékwdbblete illetve az alacsonyabb kamatkiadasok
biztosithatjak a két mérleg kozotti - esetlegeseséicstkkeh mértéki - rést.

% Itt keriilnek pl. részben elszamolasra a kiilfolditkl eszkdzolt hazai ingatlanbefektetések is.
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Az idegenforgalmi egyenleg javulasa magyarazzabess a viszonzatlan atutalasok
csokkenését, mert azéebt kedveden érint tényedk itt negativan hatnak. Az édleges
egyenleget javitotta még az egyéb folyd aramlasekidv tobblete, amely kapcsolédik a
makrogazdasagi és orszagkockazati mutatok javudaséds semlegesitette a viszonzatlan
atutalasokban bekovetkezett csokké&nnverziot.

A megbomlott kul§ és bel§ egyensulyi pozicié korrekcioja, valamint az
arfolyamrendszer fenntartasasteljes fiskalis korrekciot igényelt: az étleges egyenleg a
GDP 7,1 %-val, mig az allamhéaztartas teljes, pdéaiés bevételek nélkil szamitott
egyenlege 5 szazalékponttal javult 1996-ban 19%4-képest. A kilonbdzetet a
kamatkiadasok novekedése jelentette a gyorsulécidfl az MNB-vel szemben fennall6 nem
kamatozo leértékelési veszteség kotvényesitésderdp devizabearamlas és ennek nyoman
az éallami magan devizaaddssaggal tdrtéelvaltasa miatt(ez utdbbi a mésik oldalon a
konszolidélt allam forintadossdganak és ezzel kdpttss kamatkiadasainak novekedésében
jelentkezetty.

A nominalis és - a csokkénnflacid mellett - a real kamatkiadasok ndvekedssm
ellentételezte az dldleges egyenleg korrekciojat és az allamhaztar&issleti hatdsaban
bedllé fordulatot: mig 1994-ben az allamhéztarté&P 3,7 %-kal ndvelte az aggregat
keresletet, addig 1996-ban mar a GDP 3 %-val méhstk

Figyelembe véve az allamhaztartasi és folyo fizetésleg egyenleggel kapcsolatosan
leirtakat, érvényesilt-e az ikerdeficit? A teljedvatizacios bevételek nélkil szamitott
allamhéztartasi hiany nagysaga szorosan kovettdya fizetési mérleg alakulaséét: ahogy
1994-ben az allamhéztartasi deficit novekedésévelolgd fizetési mérleg hidnya is
novekedett, Ggy 1995-1996 sordn a két egyenleguparhosan és kozel hasonlé Utemben
javult.

A hasonl6 palya 6sszefligg azzal is, hogy a folyétéisi mérleg és az allamhaztartasi
egyenleg esetében is az alkalmazkodas édlelyes egyenleg javulasaban nyilvanult meg. Az
eltés dinamikat 1995-ben az magyarazza, hogy mikozbedewzaad6ssagon fennallo
kamatok 6sszességében csokkentek, addig ezzeksisspefliggésben a forintaddéssagon és a
teljes konszolidalt allamadossagon fennallé karaa#sok novekedtek.

A teljes &llamhaztartasi és folyd fizetési mérlggemlegek mellett hasonléan alakult az
allamhaztartas keresleti hatasa, illetve a folyetBsi mérleg etslleges egyenlege. A
kapcsolatot itt részben az allamhaztartas réseékes csokkeié keresleti hatas, részben az
elssdleges egyenlegben bekovetkezett korrekcio és detatd péalydhoz kapcsolodo
varakozasok valtozas eredményezte. A kapcsolaisédleges folyo fizetési mérleg egyenleg
és az éllamhaztartas keresleti hatdsa k6zott eyydrés jol kimutathatdé mindkét évre.

Az allamhaztartas keresleti hatasa és a kereskededneg kozotti kapcsolat azonban
csak részleges, mert mikdzben 1995-ben a kerdsiéis visszaesésével dsszhangban a
kereskedelmi mérleg javult, addig 1996-ban a fobdé fiskalis korrekcidé mellett is

37 Az allamaddssag deviza szerkezetében bekovetkas kamatkiadasokat nogdhatasat tovabb
ergsitette, hogy tekintettel az inflacios célokragte a monetéris politika kdzbdl&kamatcéljaira a
deviza bearamlassal kapcsolatos likviditaghést a jegybank sterilizalta, ami egyled konszolidalt
allamadossag novekedését eredményezte, rdbgfalat szabott a fennalld addssagallomany utan
fizetett kamatok atlagos szintje cstkkenésének.
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novekedett a kereskedelmi mérleg hidnya. Tekintetten, hogy a kereskedelmi mérleg

egyenlege van a legkdzvetlenebb kapcsolatban amidfiztartas keresleti hatasaval, ez azt
jelzi, hogy a kereskedelmi mérleg hiany ndvekedéséh996-ban mar a maganszektor
tobbletkeresletének (ezen beliil is a beruhazaslekedése jatszotta & $zerepet.

A mutatdk 6sszevetése mutatja, hogy 1995-1996 rivdyaszorosan egyltt mozogtak
az allamhéaztartasi és folyo fizetési mérleg egypmmutatok. Az allamhaztartas keddez
hatdsa a folyo fizetési mérlegre kulonb@satornakon keresztil érvényesdlt.

1. Az allamhaztartds kozvetlen keresleti hatasa abkoré&vek jelenis tobbletét
koéveben semleges, majd negativ lett.

2. Az allamhaztartds finanszirozasi szikségletének sékBdése novelte a
meghirdetett arfolyam- és gazdasagpolitika hitélgés javitotta a hazai valutaban
képzett megtakaritdsok hozadmglét megsziintetve az ellene folytatott spekuléciot,
stabilizélva a gazdasagi szek#pVarakozasait.

3. Az allamhaztartdsi korrekcio megéllitotta a telgs a deviza adossagéllomany
novekedését, ami lelisttget adott a nettd devizaaddssdg utani kamatsaiolgd
mérséklésére.

4. Az &llamhaztartasi korrekcié az arfolyampalyavahkisztens koltségvetési politikat
eredmeényezett, ami feligitette az &rfolyamrendszer fenntarthatosagabatt vete
bizalmat és a csusz0 leértékeléses arfolyamrendszeskedelembe kefiljavak
szektorara gyakorolt pozitiv hatasait.

Ezen idszak sajatossaga volt, hogy nem csak az allamtésitagyensuly alakulasa
befolyasolta a foly6 fizetési mérlegét, de a fatlithatas is érvényesilt. A stabiliz&cios
program keretében a kdlegyensuly javitasa érdekében bevezetett [épésekisgelentsen
novelték az Aallamhaztartas bevételeitta vampotlék szamottév tébbletbevételt
eredmeényezett, az arfolyam jelémtnominalis kiigazitasa pedig a forintban szamitetftési
alap szélesitésével novelte a szokasos vambewetelek

Emellett az allamhaztartasnak addicionalis bevésdérmazott a kereskedelembe
kerlls javakat eballité szektorok gyorsdvilésélsl, mert ezekben a szektorokban ndévekedett
a hozzaadott jovedelem és az @drarmazd adobevétel. A folyo fizetési mérleg &keidja
0sszességében mind a felgyorsuld export ndveketéd, az importkereslet visszafogasanak
modja révén segitette az allamhaztartasi hianykest&seét.

Az allamhaztartasi és a folyd fizetési mérleg etggek kozott a keresleti hatason
keresztll kimutathaté kapcsolatban 1997-ben vakdeetkezett be a korabbi évekkel
O0sszevetve, mert ellentétesen alakult a két egyerfe folyd6 mérleg hidnynak tovabbi
mérsékbdése mellett az allamhéaztartasi deficit névekedetszben technikai véaltozasok
(addsséagcsere a jegybank és a kdzponti koltségkeénést), részben a kdltségvetési politika
expanzivabb jellege miatt.

% Emellett ezen tdbbletbevételek hozzajarultak ahlsphogy a kdzponti kéltségvetés dleges
bevételei az 1994-es 6,5 szazalékos realcsokkkdgstien 1995-ben stagnaltak, majd 1996-ban 1,2
sz&zalékkal novekedtek.
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A teljes &llamhaztartasi és folyd fizetési mérlgyenlegek mellett az ddleges és a
kamatmérlegek is kulonbéen alakultak: a kamatkiadasok novekedtek az allatahtas
esetében (bar valtozatlanok maradtak a konszoldlaln szintjén), mikdzben a folyo fizetési
mérlegben szerefplkamategyenleg javult, mig az &ieges folyo fizetési mérleg pozicio
tovabbi javulasat az allamhaztartaidleges deficitienek ndvekedése kisérte.

Minek tudhat6 be, hogy 1997-ben elvalt a kere$latas alapjan a folyo fizetési és az
allamhaztartasi egyenlegek alakulasa? EgyrészZlaamtéaztartas ndovekvhianya és keresleti
hatdsa azért nem eredményezett n6§dkiyo fizetési mérleg hianyt, mert a real GDP gyor
novekedésével parosult. A real GDP novekedése tgelaz aggregalt kindlat deljes
novekedését, amely a kélsegyenlegek romlasa nélkil felszivta az allamhéaaltal
generalt addicionalis keresletet.

Mésrészt a novekv redl GDP-n belll relative csotkkent és szerkezetélse
atrende#dott a privat szektor keresleti hatdsa. A privagksar relativ keresleti hatasa
mérsékbdott, mert a jovedelmek novekedése nyoman novekeenagan (ezen belll
elsssorban a vallalati) szektor megtakaritasi hajlaadasés ez részben semlegesitette az
allamhéztartas keresleti hatdsanaksedését. Emellett relative ndvekedett a beruhdzésok
csokkent a fogyasztas. A beruhdzasok novekedélsésoeban annak kdvetkeztében hogy a
kereskedelembe kefilljavak szektordban volt a lege&zljesebb - kedvéibben érintette a
kereskedelmi és a folyo fizetési mérleg egyenlemétt a fogyasztas ndvekedése tette volna.
A kereslet szerkezeti atrendelZse a beruhazasok javara is csokkentette az dldartasi
hiany és keresleti hatas novekedésének foly6 Bzatérlegre gyakorolt hatasat.

Végezetll az allamhaztartds és a folyo fizetésilagéegyenlegek kozotti keresleti
kapcsolat hianyat magyarazza az is, hogy az allaratias nettd keresletének névekedése
idében késleltetve hat a folyd fizetési mérleg egygmle A magasabb nominalis
kamatkiadasok mellett novekveal kamatkiadasok illetve az éleges egyenleg romlasaban
jelenbs szerepet jatsz0 bérkiaddsok novekedése - figpeleméve a megtakaritasi
hajland6séag alakulaséat - csak késleltetve érezigthéasat az aggregalt keresletre és ezen
keresztll a kil egyensulyra. Az emlitett tényidz magyarazzak, hogy a kordbbi évekkel
0sszevetve miért nem mutathatd ki a keresleti osatokeresztil az ikerdeficit jelensége és
hogy a romld allamhaztartasi pozicio miképpen kaldckhatott 6ssze a folyd egyenleg
javulasaval.

Osszességében az 1990-es években viszonylag saposolat mutathatd ki a folyd
fizetési mérleg és az llamhaztartds megfedglyenlegei kozott. A teljes fizetési mérleg és az
allamhaztartas privatizacios bevételeket nem tagab, GFS egyenlege kozotti kapcsolat az
1991-1992-et és 1997-et leszamitva végig szorok kasonloképpen ételjes korrelacio
mutathat6 ki az allamhaztartas keresleti hatasakeseskedelmi valamint az étleges folyod
fizetési mérleg kozott. Kivételt itt is csak 19928 #996-97 jelent: az &6 esetben az
allamhéztartasi egyenleg véltozasanak hatdsa teiskeEreztette hatasat, mig a masodikban a
kiulsé egyensuly alakulasadban az allamhéaztartason kkeikslet valtozasa jatszott fontos
szerepet. Osszességében az allamhaztartasi eggsnietplyd fizetési mérleg mutatdi kozott
az elemzett idlszak zomében szoros kapcsolat volt, jelezve aziéfiert érvényesilését
ebben a megkdzelitésben is.
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lll. Az allamhaztartasi és folyo fizetési mérleg egenlegei
kOzOtti kapcsolat: dsszefoglalo attekintés

Az el6z6 fejezetek elemezték az allamhaztartas és a fohgiébi mérleg egyenleg
kozott a kilonb6& csatornakon keresztll kimutathatd kapcsolat afeail A kdvetkedkben
megkiséreljik idben dsszefoglalni, hogy mikor és milyen téréfehatasara allhatott fenn
illetve hianyzott az ikerdeficit a magyar gazdasagb

Az elemzési idszakot megékzéen, az 1980-as évek végén a gazdasag felgyorsuld
liberalizaldsa és a valtozo intézmeényi kdrnyezatamint az 19878l szigoroddé monetéris
politika mellett szoros volt az allamhaztartasiaéfolyd fizetési mérleg egyenlegek kozotti
kapcsolat. Az allamhéaztartasi hiany fokozatosarekéudett az ingadozo6 élleges egyenleg
és a ndveky kamatkiadasok miatt: ennek nyomadsgrdott az allamhéztartas keresleti hatdsa
és romlott nettdé megtakaritoi pozicioja. Ugyanakkonem kozossegi szektor megtakaritoi
helyzete a kil egyensuly romlasat koveszigorubb monetaris és jovedelempolitika hataséra
javult és ez részben hozzajarult a folyd fizetésilag hiany ndvekedésének mérsékléséhez.

Az allamhaztartasi hiany finanszirozasa déent jegybanki hitelekkel valésult meg,
aminek forrasat a netté allami devizaadossag ndlédeképezte. Mikdzben a folyd fizetési
mérleg egyenleg alakuldsat befolyasoltak az intémeddszeri valtozasok (ésorban az
import liberalizélasa, valamint a termelési és fmptdi szubvenciok fokozatos leépitése),
addig a noveky folyd fizetési mérleg hianyban érvényesult azrahaztartasi talkbltekezés
€s a nettd megtakaritdi pozicié romlasanak hatasa.

Az éallamhéaztartasi és a folyd fizetési mérleg ktiZkdpcsolatot 1990 és 1992 kozott
alapveben befolyasoltak a piacgazdasagra tdrtéréllassal 6sszefiggmakro- és mikro-
gazdasagi folyamatok. A potencialis és az aktu@l¥> csokkenése - a visszaesés okainak és
dinamikdjanak sajatossdga mellett - hasonlitottagybméanyos recessziokhoz: a belf6ldi
jovedelmek csokkenése miatt a folyod fizetési mértégblet az &llamhaztartasi hiany
novekedésével parosult a recesszid allamhaztdtasitelekre illetve kiadasokra gyakorolt
ellentétes hatasa miatt. Az exogén sokkok és daeemnem semlegesipassziv koltségvetési
politika nyoman jeleritsen romlott az allamhaztartasi egyenleg: a kiegygazott elédleges
egyenleg GDP aranyosan 2,4%-o0s deficitté valto2a®@0 és 1992 kozott, mikdzben a
pénzforgalmi hiany 0,3%-r6l 6,9%-ra, az operacimididny 4,7%-rol 5,5%-ra ndvekedett.

Az A&llamhaztartasi és a folyd fizetési mérlegek dttiz kapcsolatot tovabba
befolyasolta, hogy a recesszié és az atalakul&sgaitt jard bizonytalansag a maganszektor
jovedelem felhaszndldsat sajatosan maodositotta. aElakossagi szektornal jovedelme
termelésnél kisebb mértigkiisszaesésében és megtakaritasai ndvekedéséloen, vallalati
szektornal - a roml6 finanszirozasi-likviditasi ymdt és a pénzigyi fegyelemoésddése,
valamint a beruh&zasi rata csokkenése miatt - rkadtasai csokkenésében jelentkezett.

A ndvekw allamhaztartdsi hidnnyal Osszefliggésben az Aallathd rmegtakaritoi
pozicidja jelertisen romlott a brutté allamhéaztartadsi megtakaritasedkkenése miatt és
ennek dort szerepe volt abban, hogy a nettd nemzetgazdasdgfiakaritdsok 1990 utan
ismételten negativva valtak. A noveékallamhaztartasi hiany finanszirozdsa a jegybanki
flggetlenség novekedése és a &ifimanszirozas korlatjai nyoman valtozott, és aakbi
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devizaaddssdggal szembendét@tbe kerllt a belfoldi kamatozé addssaggal tértén
finanszirozas.

Az allamhéaztartdsi egyenlegmutatok kozvetlenlld@ssktve is hatottak a folyo fizetési
mérleg alakulasara. Egyrészt az allamhaztartasicidefidvekedése nyoman kodzvetlen
hatdsként novekedett a kozosségi fogyasztas, migvekettként a privat szektor
fogyasztdsanak részesedése a GDP-ben. A \féggasztas/GDP 1990 és 1992 kozott 0,73-
rol 0,84-re novekedett és a belfoldi felhasznélébbit elemének csokkenése mellett
kizarolagos szerepe volt abban, hogy a belféldidstnalas visszaesése alatta maradt a GDP
csokkenésének. Ezzel Osszefiiggésben a nettd eq@dR aranyos szintje jelgigen
mérsékbdott az 1989-1990-es atlagos 0,03-0,041091-1992-re atlagosan -0,01-re.

Mésrészt a nbvekvallamhéztartasi hiany a folyo fizetési mérleg kedvegyenlegével
konzisztensen cstkkémett6é allami devizaaddssaggal parosult a valtadssagkezelés és a
devizatartalékok novekedése nyoman. Az allamhd&@xafinanszirozasi szikségletének
novekedése viszont olyan jelést volt, hogy 1992-ben - a haztartasi megtakaritasok
csokkenése és a beruhazasok kamatérzékenységés@tiéese mellett - enyhe kiszoritd hatast
gyakorolt a vallalati beruhazasokra és novelte ganalevizaadbéssagot.

Az el6z6 tényedk az ikerdeficit meglétét mutatjdk, de az allambéas keresleti
hatasa és a foly6 fizetési mérleg egyenleg mutaliéatétesen alakultak: mikozben a romlo
kereskedelmi mérleg jelezte a keresleti hatasdetését, az didleges és a teljes folyo fizetési
mérlegre az egyenleget javitd atmeneti téélgezsatottak(a viszonzatlan &atutaldsok
novekedése, a keduweidegenforgalmi mérleg). Az allamhéaztartas és ketiesatasanak folyo
fizetési mérleggel valé gyenge Kkorrelaciojaban eyzer jatszott a maganszektor nettd
megtakaritasanak novekedése is, amely dsidget adott a ndvekweficit finanszirozasara.
A magan- és a kozosségi szektor netté megtakardidicidjanak ellentétes alakulasa a nettd
jovedelmi pozicio valtozasaban is tukédik: mikdzben az allamhéaztartasé meredeken
romlott, addig ezt semlegesitette a privat szgktanldsa és igy a kilfold ekkor még nem volt
netto finanszirozo.

Az &llamhaztartas és a folyo fizetési mérleg kdzkHpcsolatot néhany tényez
gyengitette. Egyrészt az allamhaztartas hianyasakogeky finanszirozasi szikségletének
hatasai csakésleltetvedrvényesiiltek a maganszektor megtakaritasainak gygwvekedése, az
allamhaztartason kivili jovedelemtulajdonosok feftr@lasanak ételjes csokkenése és a
deficitfinanszirozds szerkezetének modosuldsa .miaiz  allamhaztartdsi  hiany
finanszirozasanak folyo fizetési mérlegre gyakormativ hatasa a kovetkeszakaszban
bontakozott ki.

A GDP és a rendelkezésre allo jovedelmek cstkkek@zitti rés sem gyakorolt még
hatést a folyo fizetési mérleg egyenlegre, merteknmyoman a lakossagi megtakaritasok is
novekedtek. Az emlitett rés fennmaradasanak makdagagi hatasai 1993-t0l érvényesiiltek:
a magan- és a kozOsségi szektor tobbletfelhashudagel$sorban fogyasztasanak
novekedéséhez) vezetett a nettd privat és nemzatgagi megtakaritasok csokkenése miatt.

A Kkésleltetéshez kapcsolddik, hogy az &llamhazartéveke finanszirozasi
szikségletét nagy mértékben pénzteremtéssel fimamgdk. A jegybanki finanszirozéas
hozzjarult ahhoz, hogy a korrekcids inflacid nesengett gyorsan le, hanem a mérsékelt
inflacio beéplilt a gazdasagi szetdpharakozasaiba, megakasztva 1992-ben a dezinflacio
folyamatat. Ennek kovetkeztében fokozatosan ellenttésba kertilt az alkalmazott &rfolyam-
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politika az inflacios folyamatokkal, aminek kdvetkeénye a realarfolyam felértékdese, a
leértékelési varakozasok éebdése volt, ami i@ivel hozzajarult a folyd fizetési mérleg
hianyanak névekedéséhez.

A két egyenleg kozotti kapcsolatot szamos atmetdéelyed hatdsa is gyengitette: a
vallalati szektor felhalmozasi és megtakaritasianaiosaganak valtozasa, a kereskedelmi és
az elédleges folyd fizetési mérleg egyenlegek kozotti mésekedése, valamint a gazdasag
liberalizalasa és a forint konvertibilitas mértégknfokozatos szélesitése. Osszességében
ebben az idszakban az ikerdeficit fennéllasa csak részlegesgathatd ki: egyes mutatok
jelzik, hogy a folyo6 fizetési mérleg illetve az elahkapcsol6odé mutatdk (nettd export, nettd
devizaaddssag) alakuldsa mogott az allamhaztadtdzojta a meghatarozé szerepet, mig
méasok nem jelzik vissza az ikerdeficit meglétét.

A kovetked két évben jeleids volt az egyilttmozgas a folyd fizetési és az
allamhaztartasi mérlegek alakulasaban: a folyétdsiemérleg hianyanak ndvekedésében
érvényesiltek az 1990-1992 kozo6tti makrogazdasgggititségek kovetkezményei. Emellett
mérsékbdott az exogén sokkok, viszont fdleddott az dallamhaztartds hatasa a folyd
egyenlegre. A kbzvetlen hatas a koltségvetésiigalitovabbi lazuldsaban nyilvanult meg,
amit jelzett az etdleges deficit folytatddd ndvekedése, az allamhéiddkeresleti hatasdnak
er6sodése, az allamhaztartasi fogyasztas és redigatiibnagas szintjének fennmaradasa. A
kozvetett hatas a teljes konszolidalt allamadésgays ndvekedésében és az adéssag/GDP
rata stabilizalasaval inkonzisztens fiskalis egggakben jelentkezett, ami a piaci szafkpl
varakozasai, az arfolyam és a kamatlabak alakitkeéesztil befolyasolta a foly6 fizetési
mérleg egyenleget. Az allamhéaztartas és a folyétds mérleg egyenlege kozotti kapcsolat
részletes elemzése alapjan egyértelmkimutathatd az ikerdeficit ebben a#gdakban.

1. Az allamhaztartdsi hiany nodvekedése a nett6 atgazdasagi és allami
devizaaddéssag novekedésével parosult. Az allamiétafinanszirozasi szikséglete
meghaladta a pénzteremtéssel és a belfdldi ad@saganszirozhatd szintet és
elkerllhetetlen volt a nettd6 &llami devizaaddssagkofottabb igénybevétele. Az
allamhéztartas finanszirozasi igényének novekedeseettd devizaadossdg novekedésére
kozvetve is hatott a privat szektor nettd devizaaddanak novekedésén keresztil. Az
allamhaztartas finanszirozasi szikséglete ugyakkerandvekedett, amikor a megeb 3
éwvel szemben a javuld ndvekedési kilatasok, ahidéyexogén sokkok nyoman ésizor
bévilt a vallalati szektor beruhdzasi hajlandosagéséllamhaztartas finanszirozasi igénye
azonban 1994-ben mar olyan mértékben kototte leeraletkezésre allé finanszirozasi
forrdsokat, valamint olyan magas belféldi nomingéfisreal kamatokat eredményezett, hogy a
vallalati szektor novelte nettdé devizaaddssagat.dhamhaztartasi hiany novekedése ezért
mind kdzvetlendl, mind kozvetve dénstzerepet jatszott a nettd devizaaddssag és a folyod
fizetési mérleg hiany névekedésében.

2. Az Aallamhaztartasi hiany névekedése hataroztg menettd nemzetgazdasagi
megtakaritasok csokkenését is. Ebben égziakban a maganszektor nettdé megtakaritasai is
csokkentek, de ingadoztak a lakossagi és a vallstaiktorok eltéF viselkedése miatt. A
lakossag esetében a monetaris expanzidé nyomaninggatlé redlkamatlabak miattébb
csokkent a nettd és bruttdé megtakaritasi rata, mafi#t-ben a kedvébb redlhozamok, az
adOkedvezmények hatadsara novekedett. Ezzel szerabeddllalati szektor esetében a
megtakaritasok ébb novekedtek (mert 1993-ban még tartott a GDP kesidse, a vart
keresleti feltételek romlasa), majd a beruhazasnlekedését kovéen csokkentek.
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Az allamhéztartas netté megtakaritoi pozicidja lbdveomlott és hianya 1993-1994-ben
a GDP 4%-kal haladta meg az 1990-1992-es atlagohedativ nettd nemzetgazdasagi
megtakaritasban a negativ allamhaztartasi megtakaak volt meghataroz6 szerepe. A
negativ netté allamhaztartasi megtakaritast 1992rhég fedezte a nettd privat megtakaritas,
de a vallalati beruhdzasok csokkenése nyoman 1993-ien a privat szektor netto
poziciéjanak valtozasa miatt mar csak a nettéskiilegtakaritasok igénybevételével, azaz a
folyé fizetés mérleg hianyanak novelésével voletdks.

3. Az allamhaztartdsi deficit ndvekedése az éllatdrtas altal generdlt keresleti
hatdsat is ésitette, ami kozvetlenll hozzdjarult az 0Osszes okiggyensulyi mutatd
(kereskedelmi, etglleges és teljes folyo fizetési mérleg egyenleg)lésahoz. A kapcsolat az
allamhéaztartasi és a folyo fizetési mérleg pozickikz6tt egyértelry, amit jelez hogy -
szemben az &t6 idészakkal - az etglleges és a teljes folyo fizetési mérleg valtozammos
volt, tehat egyéb exogén ténydratasa nem befolyasolta a kiiegyensuly alakulasat.

Az allamhaztartas hatasa a foly6 fizetési mérlégmvetlentl a netté aggregat kereslet
novekedésén, mig kdzvetve az arfolyampolitikan &aig érvényesilt. Az allamhaztartasi
kereslet novekedése a killwerseny altal kordaban tartott kereskedelembe l&ejdvak
arainal gyorsabb tUtemben novelte a kereskedelemivekerid szektorok arindexét és ezen
keresztil a redlarfolyam felértékdbsét. Ez - tekintettel arra, hogy ebté@z export és import
realarfolyam érzékenysége - @srban az importkeresletet névelte és ezen ketdsatiitt a
folyd fizetési mérleg egyenlegre. Ugyanakkor atiserozasi szikseglet és az allamadossag
dinamikaja kétségeket ébresztett az allamhéztaftAigamatok fenntarthatésagaval és a
kovetett arfolyam-politika konzisztencigjaval kaplegban, aminek nyoman &sddott a
forinttal szembeni spekulacié. Ez a novékdeviza hitelkeresleten, az export alul- és az
import fellilszamlazasan, ékekimenekités kiulénbézegyéb csatornain keresztil negativan
hatott a folyo fizetési mérleg egyensulyara.

Az allamhéaztartas a monetaris politikara gyakohaltasan keresztil is befolyasolta a
folyd fizetési mérleg egyenleget. A dezinflacioved a torvényi élirdsokkal is ellentétes
kozvetlen jegybanki finanszirozas magas seigniorageiményezett és ez hatott az inflacié és
ezen keresztll a kereskedelmi mérleg alakulasafg, am allamaddssag kisebb koltéég
finanszirozasara tett monetaris politikai Iépéspleasulyi zavarok felésitsi lettek.

4. Az allamhéztartasi hidny ndvekedése a GDP feltéasi szerkezetében is rontotta a
folyé fizetési mérleget, mert hozzajarult a nettpat csokkenéséhez, amelynek hidnya 1993-
1994-ben a GDP-ben &tlagosan 7,5%-ra nbvekedetet® export kedvéitlen valtozdsaban
a belfoldi felhasznélas gyors novekedése fontosémkét forrasbol eredt: a vallalati szektor
felhalmozasi kiadasainak novekedésiéhts a kozosségi fogyasztasovilésélsl. Az
allamhaztartasnak a k6zdsségi és maganfogyasatadadan keresztul kozvetlen szerepe volt
a nett6é export csokkenésében és a folyo fizetédempozicié romlasdban.

5. Végezetlil az allamhaztartds folyd fizetési ngede gyakorolt hatasarol
elmondottakat megésiti a nettd jovedelmi pozicié alakulasa is. Azadihaztartas
pénzforgalmi egyenlegével megegyearettd jovedelmi pozicidja volt a meghatarozé tetiye
a kulfoldi finanszirozas alakulasdban 1993-1994-tEw a maganszektor nettd jévedelmi
poziciéjaban is jeletis valtozasok mentek végbe, @erban 1993-ban a lakossagi nettd
megtakaritasok ételjes csokkenése nyoman.
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Az A&llamhaztartasi hiany kozvetlendl és kozvetve disnd volt az 1995 el
negyedévében mar a nemzetkdzi pénzpiaci sadregtal is fenntarthatatlannak itélt folyo
fizetési mérleg hiany kialakulasaban. Az allamhdasa hiany névekedésével 6sszhangban az
allamhaztartas az 6sszes elemzett csatornan kareszfativan befolyasolta a folyo fizetési
mérleg egyensulyat. A maganszektor is hozzajaritilsd egyensuly romldsahoz, de ez az
allamhéztartasnél sokkal korlatozottabb volt é§seldban az allamhéztartdsban bekdvetkezett
folyamatokra reagalt.

A stabilizaciés program meghirdetését kdest (1995-1996-ban) egyértdlan
kimutathaté az ikerdeficit: az allamhaztartas stéskflow poziciéjanak javulasa a folyo
fizetési mérleg hianyanak mérsét#tésével parosult. Az allamhéztartdsban a fiskaélisekcid
€s a makrogazdasagi folyamatok gstzrban a felgyorsuld inflacié realkiadasokat csditke
hatdsa) nyoman jelefd kiigazitas kovetkezett be. A belfoldi felhaszsalésotkkentése
valamint a tradable szektor nemzetk6zi versenylsmgEmnek javitdsa érdekében tett arfolyam-
politikai korrekcid nyoman az dsszes fizetési ngeneutatd javult. Az ikerdeficit fennéllasét
ebben az iélszakban is bizonyitja a kilonkbmutatok segitségével végzett elemzés.

A mérsekbds folyd fizetési mérleg hidny csokkémettd devizaadosséggal parosult,
amiben meghataroz6 volt a nettd allami devizaadpssérsékddése. A fiskalis kiigazitas
eredményeképpen mérséitdbtt az allamhaztartas finanszirozasi szikséglsterinek az
adossagot novélhatasa. A nett@kebearamlas novekedése és részbeni sterilizal@saamy
novekedtek a konszolidalt allam devizakdvetelésékkentve a netté devizatartozasokat: a
tokebedramlas nyoman részben a bruttd és nettd aeligag kdzvetlen cstkkentésere kerdlt
sor, részben a devizaaddssag alakult at kamatozfdldpes. A nettd allami (és
nemzetgazdasagi) devizaadossagot mérsekimadik - és az &dvel 6sszefligd - tényed a
privatizaciés bevételek illetve a jelést nem adéssaggeneralbkébearamlas volt. Ezt
lehetivé tette a nettd allami devizaaddssag csOkkendébaitté devizaaddssag mérseidse
mellett.

A folyo fizetési mérleg egyenlegének javuldsavah#eztens nettdé devizaaddssag
csokkenésben az allami netté devizaadossdg csddweelé volt meghatarozé szerepe. A
privat szektor nettdé devizaadossdga 1995-1997 kégék 1995-ben valtozott szamotien,
amikor a jeleris kamatprémium nyoman ndvekedett a devizahiteldkétide. Kégbb
azonban a o&kearamldsok liberalizdlasaval és a kamatprémium sékédésével
parhuzamosan a privat szektor netté addssaga nelosold érzékelhéen, mikézben a bruttd
tartozasok és kovetelések szintje ndvekedett.

Az ikerdeficit fennallasat jelzi a teljes és azdédleges folyd fizetési mérleg és folyd
elsbdleges fizetési mérleg hianyanak mérédkke valamint az allamhaztartas keresleti hatasa
és finanszirozasi szikségletének csokkenése kdajitisolat is. A teljes és az &ideges
folyd fizetési mérleg egyenlegek O6sszevetése naytatpgy az éiz6 idészakhoz hasonldéan
ekkor sem valtozott a rés a két egyenleg kozotiavallds mindezek nyoman a belféldi
keresleti hatasokat visszatukéoelsidleges egyenleg korrekcidjanak tudhaté be. A folyd
fizetési mérleg egyenlegét javitd keresleti hatéssekbdésében szerepet jatszott a lakossagi
fogyasztas jeletds csokkenése és a vallalati beruhdzasok atmergmédtasa is, azonban
meghatarozo sulya az allamhaztartasi kereslet esiddének volt.

A folyé fizetési mérleg javuldsdban déntvolt a nettd export/GDP &eljes
novekedése. Ennek feltétele a belfdldi felhasznédégkenése volt, amiben a meghatarozo6 a
végsd fogyasztas/GDP csokkenése volt, ami megkozeligztte990-es évek elejének szintjét.
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A fogyasztas visszaszorulasabarbstesban a privat fogyasztas csokkenése jatszottm# d
szerepet, de a kdzosségi szektor fogyasztas/GDiRoikkkent 3 szazalékponttal. A végs
belfoldi fogyasztas cstkkenésében kozvetlenll, Gevedtve a privat fogyasztasra gyakorolt
hatdsan at a koltségvetési politika volt fétel

Az d&llamhéaztartasi korrekcié hatott a maganszektinredelmére: a fogyasztasi
kiadasok visszafogdsa nyoman a GDP felhasznaiéasljesen cstkkent és megsar a GDP
és a rendelkezésre 4all6 jovedelmek kozotti rés. Allmmhaztartas finanszirozasi
szikségletének valtozasa mértékében és a valtorasnidajan keresztil is hatott a
maganszektor jovedelmi helyzetére ¢slsrban a privat megtakaritdsok és fogyasztas
valtozaséara), amely folyamatok 1995-1996-ban tovébibitették a fiskalis korrekcié pozitiv
hatdsat a folyo fizetési mérlegre. A belféldi foggts visszaesése olyan méiteklt, hogy a
beruhazasok GDP ardnyos ndvekedése mellett is adedla nettd export.

A nettd megtakaritdsok alakuldsa is jelzi, hogylkemhéaztartasi stock és flow pozicié
befolyasolta a folyd fizetési mérleg egyenleget. nattd nemzetgazdasagi megtakaritoi
pozicidban jelerits korrekcio kdvetkezett: a nettd megtakaritasi yi&@96-ban az 1994-es
minddssze 25%-a volt. A korrekciéban a dbszerep az allamhéaztartasnak jutott, amelynek
megtakaritdi pozicidja a fiskalis kiigazitds nyomgatenttsen javult, bar ennek egyik
makrogazdasagi kdltsége az allamhaztartasi bersbzsokkenése volt. A privat szektor is
hozzajarult a nett6 nemzetgazdasagi megtakaritdicigojavulasahoz, de ez inkabb a privat
szektornak az &llamhaztartasi folyamatokra adotbseza volt. A magéanszektor nettd
megtakaritasainak ndvekedése mogotéalld bruttd megtakaritasok alltak: a megtakaritasi
rata novekedésében a korabbinal kedbbzrealhozamok, az allanteb valészitiségének
mérsékbdével csokketh kockazat és 1995-ben a még magas allamhaztaimasisgirozasi
igény kielégitése jatszott szerepet. A véllalatksar nettdé megtakaritasai novekedéséhez
hozzdjarult még a véllalatok javara bekovetkezéttejlelem atcsoportositds €s ennek a
vallalati profitokra és sajat jovedelemre gyakokatives hatasa.

Az elemzések alapjan 1995-1996-ban mind kdzvettend kozvetett hatdsai révén az
allamhéaztartasi egyenleg valtozasa hatarozta mdglya fizetési mérleg alakulasat. A
maganszektor mutatéi alapéenh a fiskalis korrekcidra adott valasz nyoman ik, bar
1996-ban az ék6 4 évvel szemben mar &eljesebb volt a maganszektor hatasa a folyd
fizetési mérleg egyensulyanak alakulasara.

Az ikerdeficit alakulasa szempontjabdl 1997 el@rtebzé négy évdl, mert a folyod
fizetési mérleg egyenlegének javulasa romlo fiskalutatokkal parosult. Ebben az évben az
elemzett mutatdék eltéen mutattdk az allamhaztartds és a folyd fizetédileg kozotti
kapcsolatot. A nettd nemzetgazdasagi megtakarit@s@GOP aranyos nettd jovedelmi pozicié
és a keresleti hatas alakulasa azt jelzi, hogy ohi&b az allamhaztartas mutatéi romlottak
vagy valtozatlanok maradtak, addig a folyo fizetdégirleg egyenlegének javulasa mogott a

yxy

privat - és ezen belll a vallalati - szektor pagémak valtozasa all.

V4

tette, hogy az &llamhaztartas névékwmanszirozasi igényei belfolélrlegyenek finanszirozva

és a noveky allamhéztartdsi hiany mellett is mérsi&kbn a kul$ finanszirozas. A folyod
fizetési és az allamhaztartasi mérlegek egyitt leagsak a nettdé devizaaddssag valtozasan
keresztll ragadhaté kozvetlenil meg, mert a folgétési mérleg csokkénhianya a nettd
devizaaddssadg csokkenésével konzisztens maodon ltaléleu ebben a netté allami
devizaaddssag mérsélleésének dotszerepe volt.
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Milyen tényedk jatszottak szerepet abban, hogy nem mutathatd987-re az
ikerdeficit jelensége, minek kdszontidiogy romld allamhéztartasi pozicié mellett javalt
folyd fizetési mérleg, mennyire tekintidetartosnak vagy csak atementi téerlezhatésat
tikrozonek az 1997-ben kialakult kép?

Egyrészt a kapcsolat hianyaban figyelembe kell vemogy az allamhaztartasi hiany
novekedése parhuzamosan kdvetkezett be a koltesyyetlitika jellegében beall6 valtozas
illetve a kamatkiadasok novekedése nyoman. A kaaddkok novekedésében az
adossagcserén tulm@@n jelentkezett a csokkémflacio, az inverz hozamgorbe, valamint az
allamaddssag atlagos lejaratdnak hosszabbodasabGiazd kamatkiadasokat névéiatas:
eredményszemléletben a kamategyenleg romlasa az#miélef egyenlegnél 1996-1997-
ben kisebb volt, ami mérsékelte az allamhaztaté&@y folyd fizetési mérleg egyenlegre
gyakorolt hatasat.

Az A&llamhaztartasi és folyo fizetési mérleg egygeke kdzotti kapcsolat hianyat
magyaradzza tovabba a maganszektor jovedelmi pgaed és megtakaritasaiban
bekovetkezett valtozas is. A maganszektoron behdllati szektor javara 1995-1996-ban
jelents jovedelematcsoportositas jott |étre, aminek eéeyeképpen ndvekedett nyeresége,
rendelkezésre allo jovedelme és bruttd megtakariigs Jovedelmének ndvekedése olyan
mértéki volt, hogy 1997-ben a vallalati szektor a novekielhalmozési kiadasai
finanszirozasa mellett is képes volt semlegesaerallamhéztartas romlé nettd megtakaritoi
poziciojat.

Az &llamhaztartasi egyenleg mutatok romlasa tovatam volt eléggé ételjes ahhoz,
hogy semlegesitse a kereskedelembe &eljavak szektoraban 1995-1997 folyaman
bekovetkezett kedvéz versenyképességi valtozasokat. Mivel 1997-ben a @DP
novekedésének éldleges forrdsa az export gyors névekedése és skiegledembe kerdl
javak szektordban a beruhazasdwibdése volt, ez lehévé tette a folyd fizetési mérleg
hianyanak tovabbi mérsékiését a redl GDP nodvekedésben kisebb szerepetd jatsz
allamhaztartasi deficit novekedése mellett is.

Végezetul az allamhéztartasi és a folyo fizetésrlegék kozotti kapcsolat hianyéat
1997-ben magyarazza, hogy az allamhéaztartasi ldarkeresleti hatas névekedésénekiils
egyensulyra gyakorolt hatasai az elmarado kiigads&tén késleltetve érvényesiilnek.

IV. Az ikerdeficit alakulasabdl levonhatd gazdasageplitikai
kOvetkeztetések

Az allamhéaztartasi és folyo fizetési mérleg egygeke kozotti kapcsolat az 1990-es
években szamos atmeneti intézményi, makrogazdéséigel mellett volt elemezve, amelyek
egyre kevésbé hatnak a hazai gazdasagban. Enreiérell az ikerdeficit jelenségének
vizsgalata szamos, a gazdasagpolitika szamara asulbdmakrogazdasagi, az atalakuld
pénzigyi és realgazdasagi korilmények, a mobdosyitotisdg és sokkok mellett is
figyelembe vehét tapasztalat leszését eredményezi, amelyek a kovetkgzontokban
foglalhatok dssze.

53



Pénzigykutato Rt Ikerdeficit a magyar gazdasagban

1. A gazdasagpolitikanak tanulnia kell az 1990-es élgkfelében elkdvetett hibakbol
és el kell kertilni az ikerdeficit és ezen belll agas allamhaztartasi és folyd fizetési mérleg
hianyok kialakulasat. A magyar gazdasag inflacissnévekedési teljesitménye 1992-1997
kozott egyértelien ravilagit arra, milyen sulyos makrogazdasagiekkezményekkel jar az
ikerdeficit felefisddése valamint az eztébb-utobb kovet elkerilhetetlen korrekcid. A
kovetkezmények a j@ben raadasul ételjesebbek és gyorsabban érvényésigsznek, mint
az 1990-es évek éisfelében, kdszonhéen az elmult évek valutavalsdgai soran szerzett
tapasztalatoknak, valamint a pénztigyi liberalizéfgyorsulasanak. Mindezek kovetkeztében
a gazdasagpolitikanak a folyd fizetési és az alktdrtasi egyenlegeket mérsékelt keretek
kozott? és a fenntarthatdsagi kritériumokat figyelembeeviéell alakitani.

2. Az 1990 és 1997 kozotti allamhaztartasi és folypettsi mérleg folyamatok
elemzése ravilagitott arra, hogy Magyarorszagorngedeim érvényesllt a Barro-Ricardo féle
pénzlgyi ekvivalencia tétel: a magan- és a kozdssggktorok nettd megtakaritéi helyzete
egymashoz képest nem ellentétes iranyban valtof&okiet szektor megtakaritasi ratajanak
valtozasa kozotti kapcsolat tavol esik az elmélmdriat feltételezett -16t, sét két évet
leszamitva a kapcsolat 6@le pozitiv: a kdozosségi és maganszektor nettotakagtoi
poziciéja azonos iranyba valtozik.

Mindeblsl adddik az a gazdaségpolitikai kovetkeztetés, Hobggs és makrogazdasagi
egyensulyzavarokhoz vezet annak feltételezése, im@ylamhaztartasi deficit ndvelése révén
teremtett jovedelemtobblet megteremti ezen defifihanszirozasnak forrasat. A
tobbletjovedelem felhasznaldsa fligg a gazdasadgdlé vetett bizalom alakulasatol, a
gazdasagi szerefd makrogazdasagi folyamatokkal kapcsolatos varaitida a kovetett
jovedelem- és arfolyampolitikatél. Az empirikus mieések azt mutatjdk, hogy a deficit
ezen keresztil a nettd kulfoldi megtakaritéi pazieikalmazkodasaban csapoédik le. Az
ekvivalencia tétel érvényesulilésének hidnya azeigatsiti, hogy mivel nalunk sem semleges
az addssag és adofinanszirozas kozotti atvaltéd|samhaztartasi hiany mértéke befolyasolja
a makrogazdasagi folyamatokat.

3. A gazdasagpolitikanak figyelembe kell venni, yogg éallamhaztartds pozicidja a
kozvetlenll érzékelhétegyenleg és keresleti hatason tulGemszamos kdzvetett csatornan
keresztil is befolyasolja a folyo fizetési mérldgkalasat. A legfontosabb ezek kozil a
maganszektor jovedelmi pozicidéjanak a véltozasaskélfs politika modosuldsa nyoman.
Emellett az allamhaztartdsi egyenleg valtozasa ly@folja a maganszektor varakozasait,
elsbsorban abban tekintetben hogy az allamhéaztartédgip@mnak valtozdsa konzisztens-e az
arfolyam- és monetaris politikaval. Ez viszont wmsat a maganszektor jévedelem
felnasznalasi dontéseire: a jovedelmeinekbali allokalasra, valamint a jovedelmek
megtakaritasok illetve tagabb értelemben vett forpgs kozotti felhasznalaséra.

Végezetul az dllamhaztartasi egyenleg alakuladsaly@siolja az allamaddssag véaltozasét, az
aktualis addssagrata finanszirozhaté és fenntértbainttel valé kapcsolatat, ami hat a
maganszektor viselkedésére és ezen keresztil @& fotgtési mérleg egyenlegére. Az

allamhéztartasi egyenleg hatasat a folyo fizetésiegre ezért csak tobb mutaté figyelembe

% Ennek szamszérmértékét a gazdasagbb makrogazdasagi paraméterei, névekedési kilatasai
befolyasoljak. Mindenképpen figyelni kell azonbafoly6 fizetési és allamhaztartds egyenlegek netté
adoéssag novekedését nem eredméhydeltétel mellett megfogalmazott fenntarthatésagi
kritériumanak betartasara.

54



Pénzigykutato Rt Ikerdeficit a magyar gazdasagban

vételével, az allamhaztartas és a folyo fizetésilagéegyenlegek kozotti dsszes kapcsolat
feltardsaval, a kozvetett hatasok teljesiKigyelembe vételével lehet meghatérozni.

4. Az allamhaztartas és folyo fizetési mérleg etp@gm kdzotti kapesolat a gazdasag
erssod nyitottsagaval és ezzel dsszefliggésbdikebedramlasok mértékének novekedésével
valtozhat. A fokozatos liberalizalas nyoman 1990 1897 kozott €rsodott a pénzigyi
nyitottsdg, bar a gazdasag eleinte teljeserjbf®pedig még részben zartnak volt tekinthet
A pénzigyi nyitottsag felésddése viszont tdgabb lebsdget ad a maganszektor szamara
megtakaritasai itbeli allokalasara és a kdlanegtakaritasok ételjesebb igénybevételére.
Ennek kovetkeztében - szemben a tanulmanybanitiiszakkal - a jo§ben ebésddhet a
maganszektor nettdé megtakaritdi pozicidja és aodfdigetési mérleg egyenleg valtozasa
kozotti kapcsolat és a folyd fizetési mérleg egggaéhek alakuldsaban mérsiiet az
allamhaztartasi egyenleg hatdsa és modosulhat amiégleg eddig megfigyelt szoros
kapcsolata.

A kapcsolat killondsen akkor valtozhat, ha a pénazigottsag novekedése a jihen
is jelents nettd dkebearamlassal parosul, amely Iékséget ad a maganszektor jovedelem
felhasznalasi palydjanak modositasara. A folyétdizieés allamhaztartasi mérlegek kodzotti
kapcsolat lazulasa azonban nem csokkenti, hanemlirg¥iskalis politika szerepét. A netto
tokebedramlasok esetében ugyanis figyelembe kell ivdrogy egy gazdasag nem lehet
végtelen idszakon at nettd 6keimportr és ezért aokemérleg egyenlege @&eljesen
ingadozhat. Abban az esetben, hadkebearamlasok hatnak a magan megtakaritasokra, a
fiskalis politikanak kell a kozosségi szektor mégidtasdnak kiigazitasaval a
tokebearamlasra reagalni, annak érdekében, hogy manMés idszakadban szikséges
korrekci6 mértéke kisebb legyen. Nyitott gazdasagha ingadozasok ddbeli kisimitasa
érdekében az allamhaztartdsnak nagyobb alkalmagiodan sziksége, ahogy ezt a cseh,
mexikoi, vagy a dél-kelet azsiai gazdasagok mogteoshlémai is mutatjak.

5. Az allamhaztartas és a folyo fizetési mérleceatggei kozotti kapcsolat elemzésénél
figyelembe kell venni, hogy ez eddig egy valtozérkezetl, kiforratlan pénzigyi rendszer
mellett érvényesult. A nemzetkdzi tapasztalatoknbao rdmutatnak arra, hogy kapcsolat
valtozhat abban az esetben, ha pénzlgyi rendspettsiége efsddik, és ennek nyoman
novekszik a haztartasi szektornak nyujtott hitelalhny. Ebben az esetben ugyanis adiils
megtakaritasok ndévekvmértékben finanszirozhatjak a lakossagi fogyasatéekedését és
ez a maganszektor jovedelem felhasznalasi tobbletérsztil okozhat hianyt a folyo fizetési
mérlegben. Az allamhéztartasi egyenleg alakulaséb&ilonds tekintettel a jeletgebb
tokebedramlasok tiszakara - erre a kapcsolatra is figyelemmel kathile

6. Az allamhaztartas és folyd fizetési mérleg etpgak eltéd alakuldasa 1997-ben
szamos fontos gazdasagpolitikai kovetkeztetés ksdnteszi lehévé. Tavaly sajatosan
alakultak a folyamatok, mert a folyo fizetési mérl@anya a novekivallamhaztartasi deficit
ellenére is mérsétiott, kdszonhéen a maganszektor moédosulé jovedelem és megtakaritd
poziciojanak. Azonban a kozeliiven azzal kell szamolni, hogy a maganszektor nettd
megtakaritoi pozicidja romlik, hogy a GDP-n beldlvakedni fog a maganberuhazésok és a
fogyasztas részesedése. Mindezek kovetkeztébenkvibviesz a maganszektor nettd
finanszirozasi igényének hatasa a folyé fizetésrlegéegyenlegének alakulasara. Ezért
mikdzben a magénszektor felhasznalasdnak noveketgdeeretek kozott kell tartani, a
fiskalis politikAnak nagyobb rugalmassagra leszksége, hogy alkalmazkodjon a privét
szektor nettd pozicidjaban bekdvetkezdvekw és idbben is nagyobb varianciat mutato
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hianyhoZ°. Raadasul a maganberuhazasok novekedésének ifiretdeg kovetkezmények
nélkul torté finanszirozdsahoz szikséges az allamhaztartassfimazasi szikségletének
mérséklése is".

Mindezek kovetkeztében az ikerdeficithez kapcscddd@z allamhaztartasi hiany
csokkentése két szempontbdl is indokolt. Egyrésptefembe kel venni, hogy az 1997-es
kedves folyd fizetési meérleg pozicio ével valtozhat és a néve&allamhéztartasi hiany és
keresleti hatas a folyd fizetési mérleg deficitienmdvekedéséhez vezethet. Masifehz
allamhaztartasi poziciét azért is kell javitani,rireeprivat beruhazasok és fogyasztas varhatd
novekedése kedvédiskalis pozicié mellett is a folyd fizetési mégleleficit ndvekedéséhez
vezethet.

7. Az ikerdeficit és az eldbszarmazd makrogazdasagi problémak is raviladitana,
hogy milyen fontos makrogazdasagi cél a magas ngewzdasagi megtakaritasok elérése és
fenntartasa. A magas megtakaritasi hajlandésag osak a readl GDP magas utiem
novekedését finanszirozhatja, de biztosithatja regyllami és/vagy a maganszektor nettd
megtakaritasainak csokkenését a masik szektoret#bfihanszirozza és az atmeneti folyod
fizetési meérleg hiany korrigalhaté legyen. A nergagtdasagi megtakaritdsi rata
novekedésének dsztonzése azért is fontos gazddiségpdeladat, mert szamos tényea
kovetke®d években a nettd megtakaritasok csokkenés irarhdthat. llyen tényeik lehetnek
a lakossagi fogyasztas és a privat beruhazasdls tadivekedése, a vagyon hatagedjesebb
érvényesilésével a privat fogyasztasvibése, valamint a novekvpénzigyi nyitottsag
nyoman a varhatéan tartés netikegbearamlas magan megtakaritasokat cstkkwattisa.

A gazdasagpolitika hozzajarulhat a magas nemzeagapdl megtakaritasi rata
eléréséhez kozvetlenul a kedgeallamhaztartdsi nettd megtakaritéi pozicioval, vdize
pedig a pénzigyi elnyomas csokkentésével, a meiadek kedvei realhozamanak
biztositasaval, a megtakaritasi hajlandésagot daaedzményi reformokkal. Természetesen a
megtakaritasi hajlandésag szamos a privat szelkdakrécionalis dontését befolyasolo és a
gazdasagpolitika szamara exogén tétyaggvénye, de a jelzett médon hozzajarulhat alstab
€s magas nemzetgazdasagi megtakaritasi ratahoz.

0 A privat szektor fogyasztasanak novekedéséisetban a jovedelmek névekedése és a korabban
elhalasztott fogyasztasok realizalasa, a beruhkzésekedését a versenyképesség javulasa, valamint
a GDP és betspiac ebteljesebb ndvekedése valbés@iti.

*1 Kivalé példaja ennek az igényének Lengyelorszagteesahol a ndvekv privat beruhazasok
finanszirozasa és a tulzott méfiéklyod fizetési mérleg deficit kialakuldsanak elligse érdekében

az allamhaztartas finanszirozasi sziikséglete fayasan csokken 1995 o6ta.
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