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ABSZTRAKT

Az orszagok eladosodasdhoz gyakran negativ képzet
tarsul. Dolgozatomban az ezt alatdmaszto, illetve cafolo
elméleti megfontolasokat targyalom, majd empirikusan
illusztrdlom az Eurdépai Unid kozép-kelet-eurdpai
tagallamain keresztiil. Ennek soran bizonyitast nyer, hogy
az allamadodssag szignifikans negativ kapcsolatban all a
gazdasagi ndvekedéssel, mig a kiils6 adossag és gazdasagi
novekedés kapcsolata tipikusan nem szignifikans, kivételt
képez ez alol Magyarorszag: mind a kiils6, mind az
allamadossag kapcsolata a gazdasdgi novekedéssel

szignifikansan negativ.
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1. BEVEZETES

Az 1980-as években a latin-amerikai orszagokbdl kiinduld addssagvalsag megmutatta, hogy
nemcsak a magas adodssagot felhalmozé orszagokban okoz gondot, ha az adods
fizetésképtelenné valik, hanem a nagymértékii nemzetkdzi tokepiaci integracid kovetkeztében
az orszagok széles korének gazdasagi helyzete romlik. Napjainkban a toke szinte korlatlan
nemzetkozi dramlasa fokozott nyomast jelent, s bar tagitja egy orszag lehetdségeit a toke
mobilitdsa, a kozelmult is példat szolgaltatott arra, hogy az intenziv eladésodéas allamcsod

kozelébe sodorhat egy orszagot.

Dolgozatom 6 kérdésfelvetése, hogy egy orszag eladésoddsa mennyiben hatarozza meg az
orszag gazdasagi helyzetét ¢és igy novekedési palyajat, abbol kiindulva, hogy az
addssagszolgalat tartdsan jelentds terhet jelent az egyes gazdasagi szereplokre nézve. Az
elméleti Osszefliggések keresése utdn vizsgalatomat az Eurdopai Unid kelet-kdzép-eurdpai
tagallamaira sziikitem, és azok gazdasagi helyzetét igyekszem feltarni az eladdsodas ¢€s a

nemzeti szamlak viszonylatdban.

Dolgozatom masodik fejezetében roviden ismertetem azokat a kereteket, amelyeket a
tokepiaci liberalizaci6 elomozditdsa érdekében nemzetkozi szervezetek allitottak fel. A
harmadik fejezet szintén attekintd jellegli, a nemzetkdzi tOkemozgédsokat kategorizalom,
amely alapjat képezi az adossag tipusu tOkedramlasok késobbi targyaldsanak. A negyedik
fejezetben egy orszag eladdésodasaval kapcsolatos fogalmakat értelmezem: az allamadossag,
az orszag kiilsé adossaga ¢és a kiilsé maganadossag elmosodo hatarvonalait hizom meg itt. A
dolgozat 6todik fejezetében a kiilsd addssaggal kapcsolatos megfontoladsok korét fokozatosan
tagitom: az 5.1 alfejezetben az allamadossdg létjogosultsagat igyekszem megragadni az
elényok ¢és hatrdnyok szambavételével, majd az 4llamadossag folyd terhének, az
addssagszolgalatnak veszélyeit tekintem at az 5.2 alfejezetben. Mivel az adossagszolgalat a
koltségvetési egyenlegre jelentdésen kihaté tényezd, az 5.3-5.5 alfejezetekben a kiils
eladosodas és a gazdasdgi novekedés kapcsolatat a koltségvetési egyenleg vonatkozasaban
vizsgalom. Az 5.6 alfejezetben roviden kitérek a csordaeffektusra, amely veszElyt jelenthet az
orszag addssagszolgalatan keresztiil a gazdasagi novekedésre. A 6. fejezetben az 5. fejezet
elméleti megfontoldsait illusztralom az Eurdpai Unio kelet-kdzép-europai tagallamain

keresztiil, s Magyarorszag helyzetét régios dsszehasonlitasban vizsgalom.



2. TOKEPIACI LIBERALIZACIO ES AZ AZT BIZTOSITO
SZABALYOZASOK

Az adodssag tipusu tokedramlasok elsé formai a papaknak, hercegeknek adott, katonai
kiadasok fedezését szolgald kolcsondk voltak. A nemzetillamok 18. szdzadi sziiletése oOta
beszél a szakirodalom szuverén adossagrol, ekkor a nemzetkozi tOkearamlasok ezen forméja —
szemben a munkaerd aramlasaval — teljes szabadsagot €lvezett. Az 1. vilaghabora idején ez a
liberalizaltsag eltlint, a toke szinte kizardlag — szovetséges — kormanyok bilateralis
segitségnyujtasi egyezményei alapjan aramlott. 1924 és 1931 kozott a habora utani 0jjaépiild
vilagban a tdkemobilitds szerepe ismét felértékelodott, az USA mint legnagyobb
tokeexportdr, a helyreallitas finanszirozasa miatt komoly fizetésimérleg-problémakkal kiizdo
Németorszag mint jelentds tokeimportdr jelentette a két ellenpontot. A nagy gazdasagi
vilagvalsag kovetkeztében a nemzetk6zi pénziigyi rendszerbe vetett bizalom megrendiilt, ezt a
Nemzetkozi Fizetések Bankja (Bank for International Settlements, tovabbiakban BIS)
létrehozasaval, majd késébb a Bretton Woods-i rendszer megalkotasaval igyekeztek

helyreallitani. [OECD, 2002]

A Bretton Woods-i rendszer részeként a Nemzetkdzi Valutaalap (International Monetary
Fund, tovabbiakban IMF) kolcsonkonstrukciokkal all 1945 o6ta az 4tmeneti fizetésimérleg-
problémakkal kiizd6 tagorszdgai rendelkezésére, ugyanakkor megtiltja a tékekontrollhoz
folyamodast, amennyiben az a fizetési mérleg problémainak orvoslasara torténne. Az IMF
alapokmanya (Articles of Agreement) VIII. cikkelyének 2. szakasza kimondja, hogy ,,(...) az
Alap hozzajarulasa nélkiil a tagok nem korlatozzak a folyo nemzetkozi iigyletekkel kapcsolatos
fizetéseket es atutaldasokat.” (1982.évi 6. torvényerejli rendelet a Nemzetkozi Valuta Alap

alapokmanyanak kihirdetésérol)

Stanley Fischer, 1994 és 2001 kozott az IMF vezérigazgato-helyettese egy, a fejlodd orszagok
értékpapirpiacainak fejlesztésérdl 1997-ben tartott konferencian ehhez kapcsolddoan az alédbbi

pontokat emelte ki:
= a tokepiaci liberalizaciobol szarmazo eldnydk meghaladjak annak koltségeit

= a gazdasagpolitikanak, intézményeinek, kiillondsen a pénziigyi rendszernek felkésziltnek

kell lennie arra, hogy a liberalizalt tékepiacok vilagaban miikodjék



= az IMF alapokményéanak kiegészitése biztositani tudja, hogy a tékepiaci liberalizacid
megfelelden menjen végbe, minimalizdlva egy elhamarkodott liberalizacié okozta

gazdasagi kockazatokat. [Fischer, 1997]

A Gazdasagi Egyiittmikodési és Fejlesztési Szervezet (Organisation for Economic Co-
operation and Development, tovabbiakban OECD) koédexe a tOkemozgasok liberalizalasarol
[OECD, 2010] éaltalanos rendelkezései eldirjak az OECD-tagorszagoknak, hogy a hatékony
gazdasagi kooperacidhoz sziikséges mértékben fokozatosan tordljék el az egymas kozti
tokemozgasokra vonatkoz6 korlatozasokat, tovabba tartézkodjanak ujabb korlatozasok
kivetésére a tokemozgasokra és a nem-rezidensek biztositotta forrasokra, €s torekedjenek arra,

hogy a meglévo szabalyozasok ne legyenek korlatozobbak.

Az OECD [2002] tanulmanyaban kiemeli, hogy a tdékepiaci liberalizaci6 ¢és ennek
kovetkezményeként a nagyobb tékemobilitds rovidtavon kockazatokat jelenthet a
bankszektornak és koltséges lehet a gazdasagnak, ugyanakkor a bearamlo toke eredményeként
megndvekvd hatékonysag, nagyobb foki pénziigyi integracié és az erdsebb verseny a
pénziigyi szektorban kozép- és hosszu tdvon gazdasagi novekedéshez vezet, a realkamatlabak
orszagok kozotti kiegyenlitddése kovetkeztében a toke globalis allokacidja javul, ezaltal az

altalanos jolét novekszik.

Ugyanezen tanulmany a nemzetkdzi tOkedramldsok tovabbi pozitiv hatasait is Osszegzi

idétavtol fliggetlentil:

= a pénziigyi szektorban a kiilfoldi téke megjelenése alacsonyabb koltségekhez és
hatékonyabb miikodéshez vezet;

= a hazai megtakaritas pénziigyi befektetésekbe dramolhat, és nem a koltségvetési hidny
fedezése szivja fel;

= akotvény- és részvénypiaci integracid jobb forrasallokaciot tesz lehetdvé.
A tanulmany ugyanakkor feltételes pozitiv hatdsokat is megfogalmaz:

= a nagyobb jogbiztonsaggal rendelkezé orszagokban a nemzetkozi tOkearamlasok
gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasa erdsebb;
= a magas jovedelmii orszdgokban segiti a gazdasagi fejlodést a tokemobilitas, mig az

alacsony jovedelmii orszagokban lassitja azt.



3. TOKEARAMLAS-TIPUSOK ES HATASAIK A GAZDASAG
HELYZETERE

A nemzetkdzi tOkedramlasokat kiillonboz6 szempontok mentén csoportositja a szakirodalom,
az alabbiakban két csoportositast emelek ki, az IMF altal megalkotott fizetési mérleg szerintit,
illetve ennek szétvalasztasat adossag és nem adossag tipusu tokearamlasokra. Dolgozatomban
az utobbi kategorizalds szerint fogom elkiiloniteni a tOkearamldsokat, azonban mivel a
fizetésimérleg-statisztikdkat tobb alkalommal is felhasznalom, fontosnak tartom attekinteni az

elébbi csoportositast is.
Az IMF altal hasznalt fizetési mérleg pénziigyi mérlegében az alabbi sorok jelennek meg:

= kilfoldi mikodotoke-befektetések vagy kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések (Foreign
Direct Investment, tovabbiakban FDI)

= portfolio-befektetések

= egyeb befektetések

= tartalékeszkdzok

A Balance of Payment Manual [IMF, 1993] meghatarozasa szerint az FDI aramlasok soran
egy nem rezidens befektetdé a tarsasag részvénytokéjének vagy iizletrészének 10%-at
meghaladd hanyaddnak birtoklasaval a vallalat menedzsmentjében jelentds befolyas
szerzésére torekszik. Befektetett tokéjének hozamat ndvelheti az elérhetd erdforrasok
megfeleld kihasznalasaval, ezért hosszabb idétavban gondolkodik, s igy eltérd motivaciokkal

rendelkezik, mint mas befektetok.

A portfolio-befektetok elsddleges preferencidja ezzel szemben a befektetett tokéjiik
biztonsaga, értékndvekedésének valoszinlisége és az altala elérhetd hozam, ennek érdekében a
befektetok e kore a legkecsegtetobb kilatassal rendelkezd befektetést valasztja, és ha talalnak
kedvezObbet, atcsoportositjak tokéjiiket, ennek megfeleléen dontéseiket a pénziigyi piacok
rovid tava valtozasait kdvetve hozzdk meg. A portfolio-befektetések korébe tartoznak a hitel-
¢és (az FDI-t6l kiilonbozd) részesedési viszonyt megtestesitd értékpapirok mellett egyéb
pénzpiaci adossaginstrumentumok, pénziigyi derivativak is, hiszen a szabad nemzetkozi
tokearamlas tUjabb ¢és 1Ujabb pénziigyi instrumentumok fejlesztését és piaci szereplok
bevonodasat vonja maga utdn, ez a kategoria folyamatos bovitését igényelte és igényli a

tovabbiakban is.



Az egyéb befektetések kozé sorolja az IMF a ,maradék” befektetéseket: kereskedelmi
hiteleket, kolcsonoket, a devizadllomanyokat ¢s letéteket, az IMF nyujtotta hitelkeret
felhasznalasat és egyéb, IMF-tdl kapott kolcsonoket.

A tartalékeszk6zok kozé olyan kiilfoldi pénziigyi eszkozok tartoznak, amelyeket a monetaris
hatosdgok hasznalhatnak fel kiilonb6z6 célokra, példaul mérleg-egyensulytalansagok
korrekciojara vagy a devizaarfolyamra hat6 devizapiaci intervenciokra. Az IMF ide sorolja az

arany- ¢s devizatartalékot, illetve az egyéb koveteléseket. [IMF, 1993]

Egy masfajta kategorizdlds szerint elkiilonithetiink adossdg ¢€s nem-adossdg tipusu
tokearamlasokat. Ez esetben a f6 csoportositd ismérv a pénziigyi eszkdzhoz kapcsolodd
jogosultsadg: az adossag tipusuak esetében hitelviszonyt, a nem-adossag tipusuak esetében

pedig részesedési viszonyt testesit meg az értékpapir €s egyeb pénziigyi instrumentum.

Komaromi [2008, p. 15] a kiilfoldi forrasokat alkoto tOkearamlésokat a fenti két kategorizalas

alapjan a kovetkez0 tablazatban foglalta 6ssze:

Adéssaggeneralo Nem addssaggeneralo
Portfélio jellegii kotvények, pénzpiaci eszkozok részvények
Nem portfolio jellegii hitelek, bankbetétek, valuta kozvetlen toke (FDI)

Komaromi [2008] megallapitja, hogy a fejlettebb tdkepiaccal rendelkezé orszagok kiilsd
finanszirozdsaban nagyobb szerepet jatszik az adossag tipusu forrasokkal torténd
finanszirozés. Levezeti azt is, hogy fenntarthatosagi szempontbol nem a kiilsé finanszirozas

szerkezete, hanem annak volumene, dinamikdja relevans.

Darvas és Simon [1999] kiemelten foglalkozik a kiilsé finanszirozas szerkezetével. A kiilsé
forrasokat kockdzatossaguk szempontjabol valasztjadk szét FDI-ra és hiteltartozdsokra. A
szerzOparos megallapitasa szerint amennyiben a varhatd gazdasagi ndvekedés viszonylag
nagy, ugy érdemes a jovobeli jovedelem terhére hitelt igénybe venni, ezaltal idében simitani a
gyors novekedés hozamat. Arra figyelmeztetnek azonban, hogy a hiteltartozadsok esetén a
kockazat nagy részét a hitelfelvevd viseli — ellentétben az FDI-dramlassal, ahol a kockazat a
finansziroz6¢é —, amennyiben tehat a ndvekedést nagyrészt hiteltartozasokbdl finanszirozza az
orszag, kedvezdtlen kimenet (a vartnal alacsonyabb novekedés) esetén a hitelterhek miatt a

gazdasag akar rosszabb helyzetbe keriilhet, mint amilyenbe hitel felvétele nélkiil keriilt volna.



Problémasnak tartjak tovabbad azt is, hogy a hitelnyujtdé és a hitelfelvevd informdacios
aszimmetridja miatt a hitel vissza nem fizetésétol tarto, a visszafizetés biztonsagarol kevesebb
informacioval rendelkezd hitelnyujtdo gazdasagihelyzet-megitélése szélséséges ingadozasokat
mutathat. Ez ingadoz6 hitelezési hajlanddsagot okozhat, amely az ados orszdg termelési

szintjének ingadozasat okozva végsd soron magat a visszafizetés biztonsagat teszi kérdésessé.

Reisen és Soto [2001] kimutatta, hogy a gazdasagi novekedésre gyakorolt hatdsukat tekintve
az FDI ¢és a részesedési portfolio-befektetés elénydsebb, mint az adossag tipusu portfolid-
befektetések és devizahitelek, tovabba megallapitjdk, hogy a devizahitel forméjadban
megtestesiild kiilfoldi megtakaritas bearamlasa csak abban az esetben jarul hozza a gazdasagi

novekedéshez, ha a bankrendszer kapitalizacioja megfeleld.

Osszefoglalva tehat: bar a gazdasagi novekedésre gyakorolt hatds szempontjabol az FDI és
portfolio-befektetések megkiilonboztetésének is fontos szerepe van, hiszen elébbi stratégiai
jellegli, hosszabb tavu befektetés, mig az utdébbi az orszadg gazdasiganak kedvezdtlen
alakulasa esetén konnyen visszavonhato, s ezaltal a gazdasagi helyzetet destabilizalo tokét
jelent; vizsgalddasomat az addssag és nem-adossag tipusu tOkedramlasok elkiilonitése mentén
folytatom. Tovabbi vizsgalodasom vezérfonaldnak Darvas és Simon [1999], illetve Reisen és
Soto [2001] azon megallapitasat tekintem, mely szerint a finanszirozas fenntarthat6saga
szempontjabol az addssag tipusu tokedramlasok nagyobb kockazati tényezot jelentenek a
gazdasagi novekedésre, mint a nem-adossag tipusuak (legyen az akar FDI, akar portfolio-

befektetés).

4. EGY ORSZAG KULSO POZICIOJANAK ERTELMEZESEI

Ahhoz, hogy késdbb az eladdsodési folyamatokat 0sszességében lassuk, ebben a fejezetben
felvazolom az allamaddssag és kiilsé adossag kozotti eltéréseket, valamint a koltségvetési
egyenleg kapcsolatat a maganszektor megtakaritdsaival, beruhdzasaival, illetve a folyo fizetési

mérleggel.



4.1 ALLAMADOSSAG ES KULSO ADOSSAG

Az 4llam mint gazdasagi szereplé éltal felhalmozott adéssagot nevezziik allamadéssagnak.'
Az allam eladdsodhat a belfoldi maganszektor, illetve a kiilfold fel¢. Ilyen értelemben
beszélhetiink belsé és kiilsé allamadossagrol, azonban a szakirodalomban kevéssé talalhatod

meg ez a terminoldgia.

Mig az allamadossag a koltségvetés addssaga, a kiilsd adossag az orszadg adossaga, azaz
valamennyi gazdasagi szerepldjének kiilfoldi forrasbevonasat jelenti, tehat a kiilsé adossag a

kiilfoldi allamadossag és a kiilsé maganadossag 0sszege. Az alabbi abran szemléltetem az

Osszefiiggéseket.
A
- N
Belso allamaddssag Kiils6 allamadossag Kiils6 maganadossag
— _

—~—

Mind az éllamaddssag, mind a kiils6 addéssag komponenseire érvényes, hogy
adossagszolgalati  kotelezettséget vonnak maguk utdn, amely kamatfizetésre ¢és

téketorlesztésre bonthatd.’

Egy orszag allamadossaga és kiils6 adossaga kozotti korrelaciéo nem feltétlentil pozitiv, s a magas
allamadossag korantsem jar egyiitt torvényszeriien gazdasagi nehézségekkel. A magas
allamadossaggal, &m viszonylag alacsony kiilsé adoéssaggal rendelkezé orszagok tipikus példéja
Japan. A Japan allamadossag a GDP 195%-a volt 2008-ban’, mig a kiilsé adossag ugyanekkor

annak mindéssze 43%-a’ volt. (Osszehasonlitasul, a kelet-kdzép-eurdpai orszagok atlagos GDP

' Az allamadossag angolszasz elnevezései (,,government debt” vagy , public debt”, sz szerinti forditasban
kormanyzati, illetve k6zadossag) szemléletesebben elkiilonitik azt a maganszektor kiilsé adossagatol.

? Dolgozatomban a tovabbiakban tobbszér élek az allamadéssag ilyen alkategoridkra valo megbontasaval az
egyszerlibb kezelhetdség érdekében, ezekre az esetekre kivétel nélkiil a fenti elkiilonités értendo.

jellemzdéen az allamaddssaghoz kapcsolodd fogalom, am kozgazdasagtani-pénziigyi értelemben a kettot
ugyanolyan jellegii pénzaramlasok alkotjak.

* Az IMF World Economic Outlook adatbézisa alapjan

> A Japan Pénziigyminisztérium adatai alapjan



aranyos kiilsé adossaga 72% volt®.) A fenti dbra alapjan kénnyen levezetheté, hogy a japan
allamadossag 6 finanszirozasi forrasa a belsd megtakaritasok allomanya. A maganszféra valoban
jelentds megtakaritasokkal rendelkezik: Japan bruttd6 megtakaritasi rataja az elmult 20 évben 10-15
szazalékponttal meghaladta mind a fejlett orszagok, mind a kelet-kdzép-eurdpai orszagok atlagos

megtakaritasi ratajat (lasd a melléklet M 1. abrajat).

Dolgozatomban alapvetden a nemzetkozi addssag tipusu tokearamlasokra koncentralok, igy a

belsd allamaddssaggal csak kdzvetve foglalkozom a tovabbiakban.

4.2 KULFOLDI MAGANADOSSAG

Az elobbiekben lattuk, hogy a kiils6 adossag egy része a maganszektor kiilfoldi adossaga. A
vallalati szektor és a lakossag kiilfoldi hitelfelvételei, illetve a vallalatok devizéban
denominalt kotvénykibocsatasai ugyaniugy kockazatot jelentenek a gazdasagra nézve, mint a

kiils6 adossag kozszektor altal felhalmozott része.

A lakossagi devizahitelezés 2000-es évek eleji fellendiilésével kapcsolatban Kalman [2006]
tobb veszélyre is felhivta a figyelmet. A devizahitelek legfobb kockazata az
arfolyamkockazat, ugyanis amennyiben jelentdésen leértékelddik a hazai valuta azzal a
valutdval szemben, amelyben a hitel felvétele tortént, a hitel torlesztorészletei olyan
mértékiire n6hetnek, amelyet a hitelfelvevd kifeszitett koltségvetési-likviditasi korlatja” mar
nem bir el. A hitelfelvevok kiszolgaltatottsaganak legfobb okozdja az, hogy a lakossag (igy a
potencialis €s tényleges hitelfelvevok) pénziigyi kulturaja kevéssé fejlett, még a gazdasagilag
fejlettebb orszagokban is igen alacsony a kockazati tudatossag. A hazaindl esetlegesen
alacsonyabb devizakamatok vonzdva teszik a devizahitelt, és a hitelszerz6dés aldirasakor az
addésok koziil sokan nem szamolnak azzal, hogy az arfolyamvaltozas a torlesztorészleteket
volatiliss4 teszi. Arfolyamsokk esetén tovabba megné a hitel/fedezet arany, amely a bankokra
nézve fenyegetd, hiszen az esetlegesen megugrd torlesztorészleteket fizetni nem tudo
hitelfelvevé 4altal a szerzddés aldirasakor biztositott fedezet értéke relativ értelemben
leértékelddik a hitel megndvekedett értékéhez képest, ezaltal eléfordulhat, hogy a bank

hitelezési veszteségei ndnek. Kalman [2006] mint ,,fertézési hatast”® emliti, azonban a

% EBRD adatai alapjan

T A kifeszitett koltségvetési-likviditasi korlat tigy értendd, hogy a hitelfelvevé akkora sszegii hitelt vesz fel,
amelynek a hitel felvételekor érvényes arfolyamon szamitott torlesztérészletét még éppen ki tudja gazdalkodni,
azonban egy jelentOs arfolyamsokk esetén a megndvekedett torlesztorészlet mar meghaladja ezt a korlatot.

¥ Fertézési hatasnak” nevezi Kalman [2006] azt a jelenséget, hogy a kis- és kozépvallalkozasok tulajdonosai

hajlamosabbak devizahitelt felvenni, ha mar maganszemélyként megtették.
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lakossagi hitelezési elézményektdl fiiggetleniil is veszélyes, ha a belfoldre termeld kis- és
kozépvallalkozasok devizahitelt vesznek fel, ezzel nyitott devizapozicidba keriilnek (azaz a
hitel fedezetlen, hiszen nincsen vagy csak elenyészé devizabevételiik van), ezaltal a gazdasagi

sokkokra val6 érzékenységiik jelentésen megnovekszik.

A fenti tanulmany 2006-ban ir6dott, am utdlag lathatjuk, hogy kovetkeztetései helytalldak voltak.
A gazdasagi valsag 2008 végi kipattanasa utan az 6vatlan magyarorszagi devizahiteleseket, akik a
hitelszerz6dés alairasakor kevéssé foglalkoztak az arfolyamkockazattal, a forint eurdval és svajci
frankkal szembeni nagymértékii leértékelddése igen érzékenyen érintette. A devizahitelek jelent6s
része a bankok konyvviteli megfontolasai mellett a kormanyzat intézkedései miatt sem valt nem
teljesitové. A kormanyzat tobbek kozott torvényileg maximalta a hitel-fedezet értékeket, a tisztan
fedezet alapu hitelezés helyett kdtelezové tette a jovedelemfiiggd hitelezhetOség vizsgalatat is,
majd 2010 augusztusatol Iényegében betiltotta a devizahitelezést azzal, hogy tilos volt zalogjogot
bejegyezni devizaalapi hitel fedezetéiil szolgald ingatlanra. A tilalmat azdéta feloldottak,
ugyanakkor a 2010 februarja 6ta tartd kilakoltatasi moratériumot a napokban tovabbi harom
honapra meghosszabbitottak. A 2008 6ta jelentdsen megcsappant devizahitel-kereslet (2008 elején
az 1j hitelszerz6dések tobb mint 80%-a devizaalapt volt, mig 2010 kdzepén ez az arany mar csak
5%-ot tett ki) korrekcidja lassan elkezd6dott, de felfutdsa bizonytalan. [Magyar Nemzeti Bank,
2010]

5. A KULSO ADOSSAG ES A GAZDASAGI NOVEKEDES
KAPCSOLATA

5.1 AZ ALLAM KULSO ELADOSODASANAK HATASA A GAZDASAGI
NOVEKEDESRE

Tegylik fel, hogy az allam csokkenti a magéanszektorra nehezedd adoterheket. Ez
bevételkieséssel jar, amely az allami kiaddsok csokkentésének hidnydban noveli az
allamhdaztartasi deficitet, amely végiil az allamadéssag novekedésében csapdodik le, amelyet
Ujabb allampapirokkal finansziroz a kormany. Zart gazdasdgban (tehat az allamadossagot
teljes egészében a belfoldi maganszektor finanszirozza) az intézkedés kétféleképpen hat a

maganszektorra:

= az adocsOkkentés noveli a maganszektor rendelkezésre allo jovedelmét
= az gjonnan kibocsatott allampapirok forrast vonnak el az azokat megvasarloktol,

akiknek igy csokken a rendelkezésre 4ll6 jovedelmiik.
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A két hatés ereddjeként az aggregalt rendelkezésre all6 jovedelem és igy az aggregalt kereslet

nem valtozik, tehat az orszag GDP-jére nincs kihatassal a fenti intézkedés.’

Amennyiben azonban feloldjuk a zart gazdasagra vonatkozd feltevést, és feltételezziik, hogy
az allamadossag egy részét kiilfold finanszirozza, adott iddszakban a belfoldi rendelkezésre
allo jovedelem novekményének eredményeképpen ndvekszik az aggregalt kereslet, azaz a
GDP is magasabb lesz az adott iddszakban. A folyamat ellenkezdjét megvizsgalva azonban
arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy a kormany az allamaddssagot csokkentd intézkedésével —
legyen az akar addemelés, akar a koltségvetés kiaddsoldali csokkentése — a kiilfold

rendelkezésre allo jovedelmét noveli, mig a hazai aggregalt kereslet sziikiil.

A fenti leegyszertsitett modell azt sugallhatnd, hogy a gazdasag stimuldlédsa érdekében
érdemes az allamadodssagot korlatlanul novelni. Noha az allamaddssag gazdasagbovitd célu
novelésére volt mar példa (gondoljunk a Kadar-rendszer adossagpolitikajara), azonban az egy
iddszakos modellben sikeresnek tiind fiskalis politika tobb iddszakon keresztiil
fenntarthatatlan, hiszen a novekvo allamadossag egyre novekvd adossagszolgalatot von maga

utan, ezaltal az orszag adossagdinamikdja konnyen explozivva valhat.

Az exploziv adossagdinamikahoz kapcsolodéan meg kell emliteni a generaciok kozotti
jovedelem- és vagyonatcsoportositast. A mikrodkonomia az intertemporalis valasztasok két
idészakos modelljével ragadja meg a fogyasztd azon dontését, hogy a jelenben fogyaszt, vagy
fogyasztasat a kovetkezd idészakra halasztja, amikor a megtakaritasaért jard ,,jutalmat”, a
kamatot is elfogyaszthatja. A kormany eladosodasa is egyfajta intertemporalis valasztasként
foghat6 fel: a jelen fogyasztas elonyben részesitése esetén eladosodik (igy a jelenbeli
generacid jolétét noveli), amelynek ,,biintetése”, a kamat a jovdbeli fogyasztast, igy a jovobeli
generacid jolétét csokkenti. A jelenbeli és jovObeli generaciok joléte kozotti valasztas sulyos

¢s a gazdasagi szereplOk sokasagara kihatd dontés.

Miel6tt azonban megronank egy korméanyt a jovobeli generaciok ,,megroviditése” miatt,
tekintsiink egy recessziobdl kilabalni igyekvé gazdasdgot. A lakossag megijed a romlo
koriilményektdl, s mivel nem tudja, hogy hol van a recesszi6 alja, igyekszik felkésziilni arra,
hogy a helyzet még kedvezdtlenebbé valik: visszafogja fogyasztasat és ndveli megtakaritasait.

A villalatok nem inditanak be 0j projekteket, egyrészt a bizonytalansag miatt megemelkedett

? Lényegében ez magyardzza azt, hogy a koribban emlitett Japan nagyrészt belfoldi megtakaritasokbol

finanszirozott allamado6ssdganak magas szintje nem veszélyezteti jelentdsen az orszag gazdasagi novekedését.
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kamatszint miatt, méasrészt mert a bankok Ovatos hitelezése miatt nem jutnak hitelhez. A be
nem indult projektekre szant Onerd a vallalatoknal marad, akik igy a gazdasag novekedését
eldsegitd nettd beruhazod pozicid helyett nettd megtakarité pozicioba helyezkednek. A belsd
fogyasztas €s beruhazas sziikiilése lefelé iveld spiralba sodorhatja a gazdasagot. A gazdasag e
kedvezotlen patthelyzetét (az un. likviditasi csapdat) a kormanyzat lehet képes feloldani azzal,
hogy kiils6 forrast von be kiilfoldrdl, és a gazdasagba juttatja fogyasztas- és beruhdzasélénkitd
intézkedésekkel. Ennek szellemében a megnovekedett allamaddéssag ¢és a fizetendd
addssagszolgalat tekinthetd a recessziobol valo kildbalas koltségének, amely nemcsak a
jelenbeli, de a jovobeli generaciok jolétét is noveli, hiszen a mély depresszid hosszu évekig

elhuzodhatna kormanyzati beavatkozas nélkiil.'

5.2 AZ ADOSSAGSZOLGALAT ES A GAZDASAGI NOVEKEDES
KAPCSOLATA

Az eléz0 pontban megallapitottam, hogy a kiilsé forrasbevonds boviti az orszag gazdasagi
lehetdségeit, igy megteremti a gazdasagi ndvekedés elvi feltételeit, azonban szot ejtettem arrol
is, hogy az exploziv allamadossag-dinamika nagyaranyt kiilsé forrds bevondsa mellett
veszélyes lehet a gazdasagra nézve. A kovetkezOkben ezért az allam allamaddssaghoz
kapcsolodo folyd terhének, az addssagszolgalatnak gazdasagi ndovekedésre gyakorolt hatasat

tekintem at.

Az éllamadodssag utan fizetendd teljes adodssagszolgalat az esedékes toketorlesztésbol és
kamatfizetésbol all. Az adoéssagszolgalat tényleges folyd terhe ennél kisebb lehet, sot
kizarolag a kamatfizetésre redukalodhat, amennyiben az allam folyamatosan megujitja
addssagat (,,tovabbgorgeti”, tehat a lejaro addssagot ujabb allampapirok kibocsatasabol
fedezi). Az adossagszolgalat relativ folyd terhe a tényleges folyd teher a GDP szdzalékaban.
Oblath [1992b] ezt a mutatot a gazdasagi ndvekedéshez viszonyitja, és megallapitja, hogy az
allamadéssag hosszu tavon akkor fenntarthatd, ha az addssagszolgalat relativ folyd terhe nem

haladja meg a gazdasagi novekedést.

Az addssagszolgalat atmenetileg magas szintje azonban nem feltétleniil hatranyos a
gazdasagra nézve. Az adossdgszolgélati teher hirtelen megugrdsdnak oka lehet, hogy a

kormany a meglévd addssdgot nagymértékben csokkenti, tehat ezekben az években az

1" A korményzat gazdasagélénkitésének egyik véltozata a Keynes nevéhez kéthetd (néhany neves kozgazdasz —

Barro, Mankiw — altal vitatott) fiskalis stimulus, amelynek alapjain nyugvé New Deal az 1929-1933-as nagy

srer
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adossagszolgalat novekedését annak téketorlesztési komponense okozza. Egy ilyen 1épés utan
a GDP-aranyos addssagszolgalat jellemzdéen csokkend palyara all az alacsonyabb fennalld
adossagra fizetendd alacsonyabb kamatok révén. A hosszi tavon magas addssagszolgalat
azonban hosszi tavon von el forrast a gazdasagtol, igy természetesen ebben az esetben

relevans Oblath fenti megallapitasa.

Exogén kiils6 sokkok esetén bizonytalanna valhat az adossagszolgalat teljesitésének
biztonsaga, sulyosabb esetben allamcsdd fenyegethet. Az esedékes addssagszolgalatot fizetni
nem képes (atmenetileg fizetésképtelen) allam kiilonb6zo forméaban kaphat hitelezditdl vagy a
nemzetkdzi szervezetektdl segitséget: az adossag egy részének vagy teljes egészének
elengedése, az addssagszolgalat atiitemezése vagy a nemzetkozi szervezetek altal nyujtott
hitelek révén. Magyarorszagon az 1990-es évek elsd felében szakmai és politikai forumokon
is folyt vita arr6l, hogy folyamodjunk-e az addssagterhek enyhitéshez, Magyarorszag ezt
elkeriilte akkor, néhany régios tarsaval ellentétben (az 1980-as évek elején Lengyelorszag és

Romaénia addssagszolgalatanak egyoldalu felfliggesztésére kényszertilt).

Az 1980-as években addssagvalsag soport végig a fejlédd orszagok egy részén. Az Egyesiilt
Allamok 1979-ben antiinflacios gazdasagpolitikat alkalmazott, amelynek eredményeképpen a
dollarkamatlab emelkedett. A kiterjedt, dollarban denominalt adossaggal rendelkezo feltorekvo
orszagok adossagszolgalata hirtelen megugrott. Az adossagszolgalatnak az érintett gazdasagokra
nehezedd realterhét tovabb fokozta a dollar felértékelddése. A helyzetet sulyosbitotta a
nyersanyagarak Osszeomlasa, amely a feltorekvd orszagok csereardnyat rontotta '' . 1982
augusztusaban Mexiké deklaralta, hogy nem tudja teljesiteni az esedékes addssagszolgalatat. Ez
nem csupan Mexikéra volt kihatadssal, hanem az egész latin-amerikai térségre (kiilondsen
Argentinara, Brazilidra és Chilére), mert a kiilfoldi befektetok a kockazatnak vald kitettségiik
csokkentése érdekében wjabb forrasokat nem bocsatottak a térség orszagainak rendelkezésére,
valamint a korabbi hitelek visszafizetését siirgették. A mar egyébként sem kedvezd helyzetet
tovabb nehezitette a kiilsé forras elapadasa és a meglévd adossag torlesztési kényszere (eldbbi az
adossag gorgetésének lehet6ségétdl fosztotta meg az orszagokat, utobbi az adossagszolgalati
kotelezettségiik novekedését eredményezte a teljes tOketorlesztés kovetelése altal). A fejlodod
orszagok erdsen lassuld gazdasagi ndvekedéssel, s6t néhany esetben recesszioval szembesiiltek, s
1986 végén mar vilagszerte tobb mint 40 orszag kiils6 finanszirozasi problémakkal kiizdott. A
kialakult helyzet végiil 1989-ben enyhiilt, amikor az Egyesiilt Allamok — tartva attol, hogy déli
szomszédjainal a gazdasagi problémak politikai instabilitasba torkollnak — bevezette a lent

bemutatasra keriild Brady-tervet, amelynek f6 elemeként a térségnek hitelez bankjait az érintett

A feltorekvd orszagok exportjanak jelentds részét nyersanyagok tették ki, s az exportirak és importarak
hanyadosaként definidlt cserearany-mutatdikat lefelé nyomta a nyersanyagarak (tehat jelen esetben exportarak)

zuhanasa.
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orszagok adodssagterheinek csokkentésére utasitotta. Ennek kovetkeztében 1990-ben Mexiko
adossaganak 12% szazalékos csokkentését érte el, majd 1992-ben — tobb orszag utan — Brazilia és

Argentina is Ujratargyalhattak adossagfeltételeiket. [Krugman-Obstfeld, 2009, p. 634.]

Az adossagvalsagok kezelésére, megeldzésére az idok folyaman kiillonbozo intézkedésekkel,
intézkedéscsomagokkal torekedtek a hitelez6i pozicioban 1évo fejlett orszagok a
nehézségekkel kiizdé gazdasagok stabilizalasa érdekében. Az 1989-as Brady-terv hangsulyos
jellemzoje volt, hogy az atlitemezés mellett az adossag egy részének elengedésével stimulalja

a gazdasagi novekedést. A Brady-terv eszkozei a kovetkezok voltak [Arva, 1995]:

= az adossag alacsony kamatozasu, hosszl lejaratti dllamkotvényekre valo cseréje
(adossagatiitemezés)

= az adodssag csOkkentett értéken vald visszavasarlasa (ez lényegében az
intézkedéscsomag addssagelengedési eleme)

= kotvénycsere, kiegészitve a hitelezd bank Uj hitelek nyujtdsara vonatkozd
vallalasaval (megakadéalyozandd, hogy az adds orszag ismét a kiilsé forrasok
elapadasaval szembesiiljon)

» részvényadossag-csere, amelynek keretében az allam gyakorlatilag visszavasarolta
kotvényeit a tulajdondban 1évo vallalati részvényekkel, amelyet adossaga fejében a

hitelezOk rendelkezésére bocsatott

Erdekes jelenbeli parhuzam, hogy a Brady-tervnek a latin-amerikai addssagvalsag
kezelésében jatszott eredményességét ismerve, az IMF, az Eurdopai Uni6 és az Eurdpai
Kozponti Bank azon dolgozik, hogy Gordgorszag allamadossaganak kétharmadat a Brady-

terv szellemében ,,frissitsék fel” (,,re-profiling”) 2011 végéig. [Reuters, 2011]

Az elébbiek alapjan lathatjuk tehat, hogy az allamadossag terhének éves leképezddése az
adossagszolgalat, amely kozvetleniil érinti az allamhéztartasi egyenleget. Az 5.3 és 5.4

pontokban a koltségvetési egyenleget ezen hatds megragadasa érdekében elemzem.

5.3 A KOLTSEGVETESI DEFICIT FINANSZIROZASI FORMALI

A koltségvetés bevételeinek és kiadasainak kiilonbségeként felirhatd koltségvetési egyenleget,
amennyiben az deficites, nem kizardélag ujabb allamadossag (legyen az akar kiilsd, akar belsd)
felvételével lehet finanszirozni. Az allamhéztartasi hidny finanszirozasi formait és az egyes
lehetdségekhez kapcsolodd veszélyeket Ficher és Easterly [1990] nyoman az alébbi

tablazatban foglalom 0ssze.
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Finanszirozasi forma

seignorage magas inflacid
devizatartalékok felhasznaldsa valutavalsag
belsd eladosodas kiszoritd hatés, exploziv addssagdinamika
kiils6 eladdsodas adossagvalsag

Oblath [1992b] magyarorszagi vonatkozdsban megemliti az allami vagyontargyak eladasat
(azaz a privatizaciot) is, ezt azonban egy masik tanulmanyaban [Oblath, 1996] mint a kiilfoldi
adossagszolgalat teljesitéséhez sziikséges forrast (és igy mint koltségvetési hianyt
finanszirozo6 forrast) a hazai fiskalis, illetve makrogazdasagi politikdra semlegesnek itéli meg
(hiszen devizabevétel keletkezik). A tovabbiakban a privatizacios bevételektdl eltekintek,
mert rendkiviili tételként — bar egyes orszagok esetén bizonyos id0szakban igen jelentds volt a
hatasuk — a gazdasag altalanos mechanizmusai megragadasdhoz sziikségtelenek (mi tobb,

zavaroak).

Dolgozatom témajahoz nem kapcsolodik szorosan az allamhaztartasi hiany seignorage-bol valo
finanszirozésa, igy ahelyett, hogy kiilon kitérnék a mechanizmusra, amely a nominalis
pénzmennyiség ndvekedésétdl a hiperinflacidig vezet, roviden ismertetem Bolivia példajat, amely
1984 aprilisa és 1985 szeptembere kozott hiperinflaciot élt at.'> Az orszag belsé gazdasagi
helyzete nehézségekkel kiizdott: az inflacio mar 1982 végén is 300%-os éves szinten volt, emellett
realgazdasagi csdokkenéssel kellett szembe néznie az 1982-ben kormanyt alakito Siles Suazonak. A
nehéz helyzetet fokozta, hogy a baloldali koalicios partner a kozszférabeli foglalkoztatottsag és a
bérek, valamint a szocialis kiadasok ndvelését kovetelte, az ezekhez sziikséges stabilizacios
intézkedések azonban tarsadalmi és politikai ellenallasba iitkdztek. A kiilsé forras bevonasa
gyakorlatilag lehetetlenné valt a romlé nemzetkdzi gazdasdgi kdrnyezetben, a magas nemzetkozi
kamatlabak a mar meglévé addssag terheit még sulyosabba tette, ezt a kormény seignorage-zsal
probalta enyhiteni, s egyidejiileg eleget tenni a kiilfoldi addéssdgszolgéalatnak. A nettd kiilfoldi
eréforrastranszfer ' negativba fordulasdval a seignorage egyre nagyobb volumenii lett, az igy

megndvekedett nominalis pénzmennyiség pedig a monetaris politikai elméletnek megfelelden az

12 Kelet-Kozép-Eurdpaban is taldlkozhatunk hiperinflacioval: példaul Magyarorszag a II. vilaghdbori végén,
Lengyelorszag pedig a rendszervaltds idején nézett szembe e teherrel. Ennek ellenére Boliviat valasztottam
szemléltetésként, mert az el6bbi két esetben a seignorage mellett olyan specidlis tényezok is inflaciogerjesztod
hatastiak voltak, mint a haboru okozta nehéz gazdasagi helyzet vagy a rendszervaltas-kori liberalizacio.

13 A negativ netté eréforrastranszfer a kamatfizetés nélkiili folyo fizetési mérleg passzivuma [Oblath, 1992a]
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inflacié gyorsulasdhoz vezetett. A romld inflaciés koOrnyezet az orszadg addrendszerének
O0sszeomlasahoz vezetett, ennek kovetkeztében az allamhaztartas bevételei meredeken zuhantak, s
bar az inflacios folyamatot beinditd seignorage-nak okot adé kiilfoldi adossagszolgalatot csaknem
nulla kozeli szintre sikeriilt lecsokkenteni, 1985 kdzepén a hiperinflacio 60 000%-os éves szinten

tetozott. [Sachs, 1987]

5.4 KISZORITASI HATAS

Az 5.1 és 5.2 pontok elemzési keretét az adta, hogy a belfoldi gazdasagi szereplok koziil
csupan az allam Iépett fel mint kiilséforras-bevono, a maganszektor csak az allammal kertilt
interakcidba. A kovetkezdkben tagitom ezt a keretet, eszerint nem pusztan a korményzat,
hanem az egyes maganszereplok is eladésodhatnak kiilfold felé, tehat itt mar relevanssa valik

a kiils6 adossag és az allamadossag megkiilonboztetése.

Az 5.3 pontban lattuk, hogy a koltségvetési deficit finanszirozasa négy forrasbol torténhet, az

ott felsoroltak koziil a kdvetkezdkben a belso és kiilsé eladosodas kapcsolataval foglalkozom.

Zart gazdasagban a kolcsondzhetd forrasok piacan kialakuld egyensulyt a kolcsondzhetd
forrasok kereslete ¢és kinalata hatarozza meg. A megtakaritdsi hajlandosag (igy a
megtakaritasok ,,mennyisége”) magas kamatlab mellett nagyobb, ugyanakkor magasabb
kamatszint mellett kevesebb beruhazas valosul meg, tehat a beruhazasi célu forrasok keresett
mennyisége alacsonyabb lesz (az egyes beruhdzasok pénzsziikséglete ugyanis akkor valik
tényleges keresletté a kolcsondzhetd forrasok piacan, ha a beruhdzéas hozama legalabb akkora,
mint a kolcsondzhetd forrasok piacan kialakult kamatlab). Az 1. abran lathatdo 4 egyensulyi
pontban Q; mennyiségli forras keriil a megtakaritoktol a befektetokhoz »; kamatszint mellett.
Ha azonban a koltségvetési deficit finanszirozasa céljabol a kormany keresletoldalon belép a
piacra (Q3-0,) keresett mennyiséggel, a keresleti gorbe kitolodik. A kamatszint ezaltal r;-re
emelkedik, amely mellett a magdnberuh4dzasok mennyisége lecsokken Q;-rél Or-re. Az allami
hitelkereslet ilyen moddon lesziikiti a beruhdzasok nagysagat, mintegy kiszoritva a
maganberuhazasokat a piacrol, ezért ezt a jelenséget a kormanyzat kiszoritasi hatisanak'*

nevezik.

14 Az angolszész szakirodalomban hasznalt ,.crowding out” sz6 szerinti forditésa.
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- A kolcsonozhet6 forrasok piaca
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1. ABRA FORRAS: KRUGMAN-WELLS-GRADDY [2008, P.647]

Amennyiben tehat a kormany a koltségvetési deficitet bels6 adossagbol finanszirozza,
mérséklddnek a beruhdzasok, és attol fiiggden, hogy a kormény mennyire hatékonyan
hasznalja az igy megszerzett tobbletforrast, csokkentheti, novelheti vagy akar szinten is
tarthatja a kiszoritasi hatas a gazdasagi novekedést. Feltételezve, hogy a kormanyzat kevésbé
hatékonyan hasznalja ki a rendelkezésre all6 forrasokat (példaul a biirokracia vagy a
korrupcié miatt), mint a magéanszféra, amely profitorientalt, a termelékenység csokkenésével

az orszag GDP-je és novekedési kilatasai is sziikiilnek.

Mig zart gazdasdgban a maganberuhdzasok megvalositasdhoz nem all rendelkezésre
potldlagos forrds, addig nyitott gazdasdgban a maganszektor kiilfoldrél vonhatja be a
szlikséges tokét, igy a kiszoritds annyiban érvényesiil, hogy a belfoldi kdlcsondzhetd pénzek
piacarol szoritja ki a kiilfoldi kdlcsondzhetd forrasok piacara a befektetésiik megvalositasdhoz
forrast igényld maganszférat, igy lényegében adossagkonverzid torténik, hiszen az allam
belsé addssaganak novekedése végiil a maganszektor kiilfoldi forrasbevonasan keresztiil az

orszag kiils6 adossagat noveli.

Az addssagkonverzid veszélyeket rejthet, mert fizetésképtelenség idején eltéré a kiilfoldi
maganadossag ¢és a kiilso allamadossag kezelése. Egy adossagvalsag kozelébe sodrodott
orszag adossagszolgalata — az elmult évtizedek tapasztalata alapjan — Gjratargyalasra kertil
(ellenkezd esetben az allamcsdd a szorosan dsszefonddott nemzetgazdasagok soraban inditana
be lancfolyamatokat), az orszdg gazdasdga pedig az enyhilld addssdgnyomasnak
koszonhetden lendiiletre kaphat. A maganszektor fizetésképtelensége esetén ugyanakkor

jellemzden a hazai bankok (amelyek kozvetitik a hiteleket) hitelezési veszteséget szenvednek
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el, ezaltal csokken hitelnytjtasi képességiik, s az igy elmaradt beruhazasok csokkentik a

gazdasagi novekedést.

Az 1. abrat tekinthetjiik a nemzetkdzi kdlesondzhetd forrasok piacanak is. Mivel tudjuk, hogy
a nemzetkozi tOkearamlasok nagyfoku integracioja mellett hosszil tavon a redlkamatlabak
kiegyenlitddnek (ugyanis a nemzetkozi Fisher-hatds értelmében a nomindlis kamatszintek
kiilonbségei az eltérd inflacios varakozasokat tiikrozik), ezért a fiiggdleges tengelyen ebben az
esetben a nemzetkozi redlkamatlédbat abrazoljuk. Ekkor a megtakaritasok kinalataban a hazai
¢s a nemzetkdzi megtakaritdsok Osszege, a keresleti oldalon pedig mind a hazai, mind a

kiilfoldi beruhazasok finanszirozasi igénye megjelenik.

Ez esetben egyrészt megallapithatd, hogy mig a belfoldi kdlesondzhetd pénzek piacan a
kormany kihatdssal volt a piacon érvényes kamatszintre, nemzetkdzi viszonylatban egy kis,
nyitott gazdasag minden szerepldje, igy a kormany is ,arelfogad6”, azaz a kolcsondzhetd
forrasok arara, vagyis a redlkamatszintre nem bir befolyassal. Masrészt az is megallapithato,
hogy a nemzetkozi kolcsonforrasok piacan egy kis, nyitott gazdasag kereslete csekély
toredéke az aggregalt keresletnek, tehat a nemzetgazdasag 1éptékével mérve gyakorlatilag
korlatlan forrdshoz juthat a nemzetkozi piacon. A kelet-kdzép-eurdpai orszagokra vonatkozd
empirikus megfigyeléseink azonban nem tdmasztjdk egyértelmiien ezt a felvetést: bar az
elmélet szerint hosszu tavon a redlkamatlabak kiegyenlitddnek, a 2. abran is lathatd, hogy
nem csupan mértékiik volt kiilonbdzé Magyarorszagon, Szlovakiaban és Csehorszagban, de

sok esetben még csak nem is mozogtak egyiitt."

A realkamatlabak alakulasa
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2. ABRA FORRAS: WORLD BANK ADATOK

'3 A gyakorlat nemcsak a kelet-kdzép-europai orszagokban nem igazolja az elméletet: a Melléklet M2. 4braja
Németorszag, Nagy-Britannia és az Egyesiilt Allamok redlkamatlabait mutatja, amelyek egyiittmozgasa némileg
er6sebb, de ugyantgy tobb szazalékpontos eltérés van kozottiik, mint Csehorszadg, Magyarorszag €s Szlovakia

realkamatai kozott.
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5.5 A NEMZETI SZAMLAK OSSZEFUGGESEI

A gazdasagi novekedés €s az dllamadossag fiskalis politikai aspektusat vildgitja meg Reinhart
¢s Rogoff [2010]: a magas adossagszolgalat miatt a kormany adondvelésre €s a kormanyzati
kiadasok csokkentésére kényszeriil, amely gazdasagi visszaesést eredményez a lakossag
szlikiilo fogyasztasa, a csokkend termelés és az elmaradt beruhdzasok miatt. Ennek elméleti
alapjat és az egyes gazdasagi szereplok interakcioit ebben a pontban a nemzeti szamlak jol

ismert azonossagabdl kiindulva formalizalom:
Y=C+I+G+(X—-M) (5.1)

ahol Y az Gsszjovedelem, C a maganszektor fogyasztdsa, I a maganszektor beruhdzasa, G a

kormanyzati kiadas, X az orszag exportja és M az importja.

Nyitott gazdasdgban a nemzeti megtakaritas (S) a beruhazas és a nettd export (X — M)

0sszege:
S=1+X-M) (5.2)

Ezt atrendezve és felhasznalva, hogy S = (Y —-T—-C)+ (T —G) =S, +S,, ahol S, a
kormanyzat megtakaritasa (azaz a koltségvetési tobblet vagy hiany — utdbbi esetben
természetesen negativ a kormanyzati megtakaritas), S, a maganszektor megtakaritdsa, T
egyrészt a kormanyzat (add)bevétele, masrészt a maganszektor adofizetési kotelezettsége, az

alabbi azonossagot kapjuk:
I=S,+S,+(M—X) (5.3)

ahol (M — X) a nettd kiilfoldi t6kebearamlas, amelyet KI-vel jeloliink. [Krugman-Wells-
Graddy, 2008, pp. 641-642.]

Ebbdl latszik, hogy a beruhazas nyitott orszagban finanszirozhatd koltségvetési tobbletbdl,
maganmegtakaritasokbol vagy a nettd6 bearamld t6kébdl. Amennyiben a koltségvetés
deficites, ugy a hianyt a gazdasagi novekedést szolgald beruhazasok szinten tartasa érdekében
az egyenlet alapjan vagy a maganmegtakaritasok, vagy a nettd6 bearamlé téke novekedésének
(azaz a folyd fizetési mérleg egyenlegének csokkenésének) kell ellensulyoznia. Erre

gyakorlati példaul Németorszag és az Egyesiilt Allamok esetét ismertetem.

A 3. 4bra tanusaga szerint 2001 és 2008 kozott mind Németorszag, mind az Egyesiilt Allamok

koltségvetése deficites volt. Az USA folyo fizetési mérlegének deficitje atlagosan 5% volt,
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mig Németorszag folyo fizetési mérlege a teljes iddszakban tobbletet ért el (ismeretes, hogy
Németorszag netté tokeexportdr). A (5.3) egyenlet alapjan azt varjuk, hogy Németorszag
magas megtakaritasi ratdja teszi lehet6vé a nettd tokekidramlast, tovabba ha a két orszag
beruhazasi szintje nem tér el jelentésen, Németorszag megtakaritasi ratdja meghaladja az
Egyesiilt Allamok megtakaritasi ratajat. A melléklet M3. abraja szemlélteti, hogy a nemzeti
szamlak azonossagaibol levezett (5.3) egyenletre alapozott feltételezéseinket jol tiikrozi a
valésag: a német megtakaritasi rata atlagosan megkozelitdleg 7 szazalékponttal magasabb,

mint az amerikai.

Németorszag és az Egyesiilt Allamok Allamhaztartasi egyenlege és folyo
fizetési mérleg egyenlege
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3. ABRA FORRAS: OECD ALAPJAN SAJAT SZAMITASOK

Osszegezve a fentieket: a nemzeti szdmlak egyenleteibdl kiolvashatéak a gazdasigi szereplok
interakcidjara vonatkoz6 Osszefiiggések, amelyek kiindulépontként szolgalhatnak arra, hogy
az allamadodssag szolgalatat is magaban foglald koltségvetési pozicié milyen hatdssal lehet a
gazdasagi novekedésre. Az Gsszefiiggések lattatni engedik tovabba azt is, hogy sem a belfoldi
maganszektorok pozicidja, sem az allamhdztartds pozicidja nem értelmezhetd Gnmagéban,

mindig a kiilsé pozicio tekintetében kell foglalkozni vele. [Suranyi, 2010]

5.6 CSORDAEFFEKTUS

Kis, nyitott orszag esetén a gazdasagpolitikai célok elérése érdekében a gazdasagpolitika
eszkozei csak a kiilfoldi gazdasagi szereplok viselkedésére gyakorolt hatdsanak mérlegelése
mellett haszndlhatok. Dolgozatomnak nem célja ezeknek az eszkozoknek, illetve
hatdsmechanizmusaiknak részletes ismertetése, ehelyett a korméanyt (annak fiskalis
politikajat) elsdsorban mint koltségvetési hianyt Iétrehoz6 €s igy mint adossagfelhalmozo és

forrasfelszivo gazdasagi szereplot tekintem. Ennek megfeleléen nem tértem ki kozvetleniil a
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monetaris politikdra, mint kamatszintet meghatarozo tényezdre, a monetaris transzmisszid
mechanizmusara (annak ellenére, hogy tisztdban vagyok azzal, hogy a jegybanki
kamatdontés milyen kihatassal lehet az orszag nettd tokebearamlasara, igy az arfolyamokra
¢s a folyo fizetési mérlegre is). Tettem ezt azért, mert a gazdasagpolitika (féként a monetaris
politika) kis, nyitott gazdasagban legnagyobb igyekezete ellenére sem képes tartdosan és
jelentdsen befolyasolni az orszagba be- és kidramld nemzetkozi tokét; a legjobb, amit tehet, a

gazdasag adott koriilmények melletti hossza tavu stabilitdsanak elérése és fenntartasa.

Az orszdg gazdasagpolitikdjanak hatdsa a tokearamlasokra — foként kis, nyitott
gazdasagokban — korlatozott, mivel az orszag kiilfoldi piaci megitélésétol fliggden csak olyan
mértékben vehet igénybe kiilfoldi forrasokat az orszag, amilyen mértékig a kilfoldi
befektetok és mas szereplok hajlandok finanszirozni a gazdasagot. Egy-egy gazdasag, illetve
annak pénziigyi eszkozei mint befektetési lehetdségek piaci megitélése pedig nem feltétleniil
tikkrozi annak valos helyzetét, hiszen az un. csordahatas vagy csordaeffektus kovetkeztében a
piaci érték t5bb-kevesebb id6re nagymértékben is elszakadhat a fundamentumokt6!'®, majd az
Onbeteljesitd varakozasoknak megfelelden idovel a piaci érték valhat a valos értékké, tehat ha
nehéz helyzetlinek taldlnak egy orszagot, késébb valoban gazdasagi problémakkal fog
kiiszkddni. Egy sebezhetd bankszektorral rendelkezd orszagban példaul elégséges piaci
mélység ¢és feliigyeleti szervezetek hianyaban a magas kiilsé addssag — kiilondsen a rovid
lejaratu megtestestilése — kockazatokat hordoz magaban: a csordaeffektus miatt egy orszag
kiils6 megitélésnek romlasa nagy mennyiségli, hirtelen tékevisszavonassal jarhat, amely
esetlegesen bankcsddot, a helyi hitelcsatornak miikodésképtelenné valasat okozhatja [Calvo,
1998], végsé soron a gazdasag stabilitdsa is meginoghat, ami késdbb veszélyeztetheti az

addssagszolgalat biztonsagat.

6. A KELET-KOZEP-EUROPAI UNIOS TAGALLAMOK
GAZDASAGI NOVEKEDESERE HATO TENYEZOK

Az eladdsodas és a gazdasagi novekedés elméletének targyalasa utan a kovetkezékben annak
empirikus vonatkozasait igyekszem megragadni. A vizsgalat menete az 5. fejezet szerkezetét
koveti nagy vonalakban, ennek megfelelden a gazdasagi novekedés és az allamadodssag,

illetve kiils6 adossag kapcsolatanak szamszer(isitése utdn az  adossdgszolgalat

' A korabban emlitett Darvas és Simon [1999] a fenti problémat az informécios aszimmetria fel8l kozelitve

targyalja.
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fenntarthatosagat tanulmanyozom. Végil egy-egy orszag kiilsd és belsd egyensulyat

vizsgalom a nemzeti szamlaik alapjan.

6.1 A VIZSGALT ORSZAGOK ES A VIZSGALT IDOSZAK KIVALASZTASA

A vizsgalt orszagok kore a kelet-kdzép-eurdpai régid azon orszagai, amelyek az Eurdpai Unio
tagjai (2004, illetve 2007 o6ta). Ezzel a valasztassal viszonylag homogén orszagcsoport
elérésére torekedtem, kiszilirve tobbek kozott azokat az orszagokat, amelyeket habora sujtott
(délszlav orszagok). Az orszagok viszonylagos homogenitasat az is biztositja, hogy az unids

szabalyozasok atvételére kell torekednitiik. A vizsgalt orszagok tehat:

Bulgéria Csehorszag Esztorszag Lengyelorszag
Lettorszag Litvania Magyarorszag Romania
Szlovéakia Szlovénia

A vizsgalat idéhorizontja az 1999 és 2008 kozotti tiz év. Az iddintervallum kezdetének azért
valasztottam az 1999-es évet, mert ekkor mar tiz évvel a rendszervaltas utan kevésbé
¢rezhetéek annak utdhatasai. A privatizalasok, amelyek poétldlagos koltségvetési forrast
képeztek, a vizsgalt idoszakban mar nem torzitottdk annyira a folyd mutatokat, tovabba a
nemzetkdzi piaci integracid is megfeleld volt ekkor mar ahhoz, hogy az atmeneti iddszak
utohatasa kevéssé legyen érezhetd. Emellett Bulgaria és Lengyelorszag addssadganak egy
részét az 1990-es évek kozepén elengedték, ennek kovetkeztében a két orszag gazdasagi
mutatéiban ugras tapasztalhato, amely nem a ,,szokasos” koriillményeknek koszonhets. Ugy
itéeltem meg, hogy 1999-ben a rendkiviili esemény hatasa mar kevésbé érezhetd, és a gazdasag
organikus folyamatai jelennek meg a mutatéikban. 2009-t61 a mutatokban az Osszes
gazdasagot érintd exogén sokk, a 2008 végén kipattant gazdasagi valsag érezteti hatasat,
célom azonban az orszagok hosszl tava folyamatainak hatésait, 0sszefiiggését vizsgalni, ezért

az id6szak végének a 2008. évet valasztottam.
Az empirikus elemzést az alabbi adatbazisokbol kinyert adatokra alapoztam:

= a Vilagbank (World Bank) World Development Indicators (tovabbiakban WDI) ¢és
Global Development Finance (tovabbiakban GDF) adatbazisai

= az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (European Bank for Reconstruction and
Development, tovabbiakban EBRD) Macroeconimc indicators cimii tablazata

= az OECD statisztikai
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= az IMF 2010. oktoberi World Economic Outlook (tovabbiakban WEO) adatbézisa

A kozponti valtozo a gazdasagi novekedés, amely az orszagok redl GDP-jének éves valtozasat
mutatja. Az idédimenzidt — panelokonometriai ismeretek hidnyadban — a keresztmetszeti
elemzések soran az egyes évekre vonatkozé adatok atlagoldsaval veszem figyelembe. Ezt
azért teszem igy, mert vizsgalatom célja alapvetden a valtozok Osszefiiggéseinek keresése, és

nem els@sorban idébeli alakulasuk.

6.2 ELADOSODASI MUTATOK ES A GAZDASAGI NOVEKEDES

Az elemzés a dolgozat 5. fejezetében vizsgalt elmélet gyakorlati illusztracidja, ennek
megfelelden elséként az orszagok allamadossaganak és gazdasagi novekedésének kapcsolatat

vizsgalom.

Az allamadéssag és a GDP nivekedés kapcsolata
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4. ABRA FORRAS: EBRD ALAPJAN SAJAT SZAMITASOK

A 4. 4bra pontjaira egy negativ meredekségii egyenes illeszthetd, tehat a vizsgalt iddszakban a
nagyobb allamaddssagot felhalmozd orszagok gazdasagi ndvekedése alacsonyabb volt.
Magyarorszagot az abra alapjan a legrosszabb helyzetli orszagnak gondolhatnank, azonban
hiba lenne messzemend kovetkeztetéseket levonni kizardlag ez az dbra alapjan, egyrészt, mert
jelen esetben nem kontrollalhattam egyéb valtozokra, masrészt figyelembe kell venni az

abszolut konvergencia hipotézist, amely kimondja, hogy az alacsonyabb kiindul6 GDP-vel
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rendelkezd orszagok magasabb gazdasagi ndvekedést érnek el, mig a magasabb GDP-jliek

alacsonyabbat'’. [Major, 2001]

Ugyanitt kell megemliteni a kiilsé adossag és a gazdasagi novekedés kapcsolatat. Megddlni
latszik, hogy az allamadossag altali rendelkezésre allo forrastobblet hozzdjarul a gazdasag
boviiléséhez; az allamaddssag valdjaban igen nagy teher, amely az addssagszolgalaton
keresztil nyomja a kormdanyzat vallat; azonban a kiilsé adossdg vizsgalata soran
megallapithatjuk, hogy a kiilsé addssag egészen masként hat a gazdasidgi novekedésre: a
magasabb kiilsé adossaggal rendelkezd orszagok gazdasagi novekedési rataja ugyanis

meghaladja azokét, amelyek alacsonyabb kiils6 adéssaggal rendelkeznek'™.

Mivel tiz év atlagos adataival szamoltam, kivancsi voltam, hogy az egyes évekre megallja-e a
helyét a valtozok kapcsolata, ezért Pearson-féle parcialis korrelacidkat szamitottam a valtozok
¢ves adataira. Az eredményeket az aldbbi tabldzatban foglaltam 0Ossze (a statisztikailag

szignifikans kapcsolatokat vastag betiivel szedtem).

Allamadéssag és gazdasagi novekedés Kiils6 adossag és novekedés

korrelacios
szignifikanciaszint  korrelaciés egyiitthaté | szignifikanciaszint coyithate
Esztorszag nem szignifikdns nem szignifikdns
Lettorszag 0,06% -0,793 nem szignifikans
Litvania nem szignifikans nem szignifikéns
Lengyelorszag 14,1% 0,500 17% 0,471
Magyarorszag 0,05% -0,809 0,1% -0,876
Bulgaria 0,04% -0,815 nem szignifikans
Romaénia 9,7% -0,554 13,9% 0,503
Csehorszag 12,9% 0,514 14,9% 0,491
Szlovakia 0,1% -0,882 18,6% 0,455
Szlovénia 20,9% -0,435 18,5% 0,456

" A széban forgd orszagokra teszteltem a hipotézist (lasd a melléklet M4. abrajat), amely alapjan
megallapithatd, hogy részben ez is lehet a magyarazata Magyarorszag lassu gazdasagi ndvekedésének, azonban
hasonlé 1999-es egy fére jutd real GDP adatokkal rendelkez orszagok (Esztorszag, Lengyelorszag, Szlovakia)
magasabb gazdasagi novekedést mutattak Magyarorszagénal.

'8 Lasd a melléklet M5, 4brajat.
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A parcidlis korrelaciok alapjan elmondhatd, hogy az allamadossag és a gazdasagi ndvekedés
kozott négy esetben szignifikdnsan erds negativ kapcsolat van (Lettorszag, Magyarorszag,
Bulgaria, Szlovakia)'®, mig a kiilsé adossag és a gazdasagi ndvekedés kapesolata tipikusan
nem szignifikans. Az allamadoéssag, illetve a kiilsé adossag €s a gazdasagi novekedés kozotti
nem szignifikans kapcsolatok jelenthetik azt, hogy mas gazdasagi indukatorok (amelyek nem
vagy gyengén korreldlnak az eladdsodottsagi mutatokkal) meghatarozobb hatassal voltak az

adott orszagok gazdasagi novekedésére a vizsgalt idoszak alatt.

Magyarorszag helyzete egyediilallo, itt ugyanis nemcsak az allamaddssag, hanem a kiilsé
addssag is szignifikans €s erds negativ kapcsolatban all a gazdasagi novekedéssel. Ez egyrészt
nem meglepd, mert az allamaddssag ¢és a kiils6 adossag pozitiv kapcsolata csaknem
fiiggvényszerii (ez azt jelenti, hogy az évek soran e két mutaté hasonlé mértékben és
ugyanabba az irdnyba valtozott), masrészt viszont igen elgondolkodtatd, hogy mind az
allamadossag, mind a kiilsé addssag negativan hat az orszag gazdasagi novekedésére. Ez arra
enged kovetkeztetni, hogy jellemzden a kiilsé adossag magéanszektor altal ,birtokolt” része
sem indukal nalunk gazdasagi ndvekedést, tehat gyakran elpazarlodik, azaz nem hatékonyan
fektetik be.

Lattuk tehat, hogy a gazdasagi ndvekedés és az allamaddssag kozott a vizsgalt orszagok nagy
részében kimutathato6 (szignifikéns) kapcsolat van. Ennek megfelelden a tovabbiakban a kiilsd
maganadossag elemzésétdl eltekintek, €s az allamadossag gazdasagi novekedésre gyakorolt

hatasat vizsgalom a tovabbiakban, egyéb tényezok bevonasaval.

Amint azt az 5. fejezetben megallapitottam, az allamaddssag folyo terhe az addssagszolgalat,
ezért a kovetkezOkben erre fokuszalok. A korméanyzat addssagszolgdlatara vonatkozo
megbizhatd statisztikdk hianyaban feltételezéssel kell ¢élnem. Ismeretes, hogy az
adossagszolgalat akkor egyenld a kamatfizetésekkel, ha folyamatosan meguljitjdk az
allamaddssagot. Az allamaddssag utan fizetendé kamat GDP-aranyos mértékérdl rendelkezem
informdacioval, ezért feltételezésem, hogy az adott idészakban az adott orszagok gorgették
maguk elott allamadossagaik tOkerészét. A feltételezés miatt az dvatossag elve alapjan jelen
elemzést csak Csehorszag, Magyarorszag, Lettorszag és Lengyelorszag esetében végzem el. A
felsorolt orszagok GDP-aranyos allamadodssaga ugyanis ndvekedett a vizsgalt iddszakban, igy

allamadéssaguk utani adossagszolgalatuk mértékét jol kozelitheti a kamatfizetés, mivel a

1 Ez az eredmény kiilondsen érdekes, mert eltéré allamadossagszinttel és gazdasagi ndvekedéssel rendelkezd

orszagok is prezentaljak magukat kozottik.
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toketorlesztés — 1évén, hogy ijabb addssagokat halmoztak fel — valdsziniisithetéen elenyészd
volt. Az 5.2 alfejezetben Oblath [1992b] alapjan irtaknak megfeleléen amennyiben a GDP-
aranyos adossagszolgalat (jelen esetben kamatfizetés) nem haladja meg a GDP novekedést, az

allamadossag fenntarthatd; ezt a fenntarthatdsagot vizsgalom a fenti négy orszagban.

Az 5. és 6. adbra az egyes orszagok adott évi redl GDP ndvekedésének és GDP-aranyos
kamatfizetésének kiilonbségét mutatjak. Vészjoslo Magyarorszag helyzete, ugyanis a vizsgalt
tiz év tobbségében a kiilonbség negativ vagy alig pozitiv volt; a 2002-2006 kozotti
viszonylagos fenntarthatdsadg utan a gazdasagi novekedést 3-4 szazalékponttal meghaladta a

GDP-aranyos kamatfizetés.

Magyarorszig és Lengyelorszig Csehorszag és Lettorszag f’\ll,amad()sségénak
allamaddssaganak fenntarthatosaga fenntarthatésaga

2008, | 2008 7—

2007 2007 |

2006 | 2006 |

2005 — 2005 |

2004 4— 2004 —

2003 _P 2003 ——

%_ B [ engyelorszag 2002 |—

7007 Magyarorszag .ze“:rszalg 2001 —

2000 | senorszg 2000 —

1999 ol 1999 mm
4 2 0 2 4 6 6 4 2 0 2 4 6
5. ABRA FORRAS: EBRD ES VILAGBANK 6. ABRA FORRAS: EBRD ES VILAGBANK

ALAPJAN SAJAT FORRASOK ALAPJAN SAJAT SZAMITASOK

Az 5. abréan a viszonylag magas allamadossaggal rendelkezé Magyarorszag és Lengyelorszag
mutatoit abrazoltam, jol latszik, hogy mindkét orszag kiizdott idénként az allamadossag
fenntarthatatlansagéaval. Csehorszag és Lettorszag allamaddssaga GDP-jiik 30%-a alatt maradt
a vizsgalt évek mindegyikében, dllamaddssaguk fenntarthatosaga pedig igen kedvezd képet

mutatott.>°

Az adossagszolgalat és a gazdasagi ndvekedés kapcsolatardl ugyanakkor nem allapithaté meg
egyértelmil Gsszefiiggés a négy orszag esetében. A Magyarorszagnal atlagosan kisebb kamatot
(2,55%) fizetd Lengyelorszag gazdasagi novekedése (4,24%) meghaladta Magyarorszag

gazdasagi novekedését (3,62%). Magyarorszag és Csehorszag atlagos gazdasagi ndvekedése

20 Lettorszag gazdasagi novekedése a 2007. évi 9,98%-r6l a kovetkezd évben lezuhant -4,24%-ra, igy az

allamadossag fenntarthatdsagat jelzé mutatd 2008-ban nem tekintend6 relevansnak.
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ellenben hasonlé mértékli volt a vizsgalt idészakban (3,62% ¢és 3,92%), mikdzben eldbbi

GDP-aranyos kamatfizetésének atlagos értéke 4,47%, mig utobbi¢ 0,86% volt.

6.3 NEMZETI SZAMLAK ES GAZDASAGI NOVEKEDES

A fentieckben nem taldltam egyértelmii valaszt az d4llamadossag folyd terhét jelentd
adossagszolgalat (illetve kamatfizetés) ¢és a gazdasagi novekedés kapcsolatira. A
kovetkezokben a GDP komponenseit, illetve az allamhéztartasi egyenleget és a foly6 fizetési

mérleget vetem vizsgalat ala.

Az egyes orszagok adatait elsdként az (5.1) egyenletbol, a GDP-azonossagb6l kiindulva
elemzem. A GDP-azonossag dsszetevoinek megfeleldit a Vilagbank adatbazisaibol nyertem, a

GDP-aranyos mutatok — nem meglepé médon — szaz szazalékot tettek ki.

1999 ¢és 2008 kozott a vizsgalt tiz orszag mutatdinak atlagos értékeit az alabbi tablazatban

foglalom 6ssze (az adatok a GDP szézalé¢kdban értenddek):

Haztartasok fogyasztasa (C) [YAUGZ
Kormanyzati fogyasztas (G) WK
Beruhézasok (1) 26,36%
Nett6 export (X — M) -5,87%

A nett6 export ellentettje a Krugman, Wells és Graddy [2008, pp. 641-642.] altal hasznalt,
fentebb targyalt megkdzelitésben a nettd kiilfoldi tokebearamlas (KI = M — X), amelynek
érteke igy 5,87%. Az atlagos bruttdé megtakaritdsi rdita a GDP 20,51%-a volt. A kettd
Osszegeként rendelkezésre allo forrasok tették lehetévé (amint azt az (5.2) azonossag alapjan

varni lehetett) a GDP 26,36%-4t kitevé atlagos beruhazasi szintet.”'

Az atlagnal magasabb atlagos gazdasagi novekedéssel rendelkezd orszagok vagy magas
megtakaritasokbol és atlaghoz kozeli nettd kiilfoldi tékebearamlasbol, vagy a kettd hasonld
aranyabol finanszirozzak beruhazasaikat (amelyek jellemzden atlagos vagy atlagot meghalado

mértékiiek).

Az allamhaztartasi és folyo fizetési mérleg egyenlegek atlagos értékei kozotti osszefiiggéseket

a 7. abra szemlélteti. Ha visszaemléksziink Németorszag és az USA mutatdira, levonhatjuk a

21 Az eltérések az adatok kerekitésébdl szarmaznak.
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kovetkeztetést, hogy a vizsgalt orszagok tobbsége (Szlovénia, Csehorszag és Lengyelorszag

kivételével) aranyosan joval t5bb netté kiils6 forrast vesz igénybe, mint az USA.*

A vizsgalt orszagok atlagos dllamhaztartasi és folyo fizetési mérleg

egyenlege
-2 Szlovénia
o
Csehorszig
& 4 0®
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Magyarorszagot ebben a vonatkozasban is kiemelem, ugyanis mig az atlagos netté export
csupan a GDP -1,65%-a, addig a foly¢6 fizetési mérleg atlagos hianya a GDP 7,35%-a. A kettd
kozotti jelentds kiilonbség a téke- és munkajovedelmek, valamint a viszonzatlan folyd
atutalasok nettod egyenlege. A tokejovedelmek kozott kapnak helyet a nettdé kamatfizetések is,

tehat érdemes figyelniink kiilonbségre, amelynek értékét tekintve Magyarorszagénal csak

Lengyelorszag pozicidja rosszabb.

2 Nem szabad elfelejtkezni azonban arrél, hogy ezek a mutatok mind az adéssag, mind a nem-adossag tipusi

tokearamlasokat magukba foglaljak.
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7. KONKLUZIO

Dolgozatomban az orszdgok gazdasagi novekedésének ¢és eladdsodottsagdnak kapcsolatat
vizsgaltam. Az ezekhez kapcsolodd fogalmak tisztazésat kovetden a kapcsolat elméleti
vonatkozasait targyaltam. Dolgozatom masodik részében a kelet-kdzép-eurdpai régié azon
orszagait elemeztem, amelyek az Europai Unid tagjai. Az elméleti rész felépitését kdvetve a
vizsgalt idOszak atlagos allamaddssaganak és atlagos gazdasagi novekedésének, majd az
atlagos kiils6 adossaganak ¢és gazdasagi novekedésének kapcsolatat vizsgaltam. Az
adossagszolgalat fenntarthatdsagat kovetden pedig — tovabbhaladva az elméleti rész empirikus

megkozelitése mentén — az egyes orszagok nemzeti szamldait vizsgaltam.

A dolgozatban targyalt elméleti megfontolasok hivatottak ravilagitani arra, hogy az egyes
esetekben gazdasagi novekedést eldsegitd tényezok mas esetben veszElyt jelenthetnek a
gazdasagra nézve; ezeket esettanulmanyokkal igyekeztem alatdmasztani. A dolgozat
empirikus részében arra vallalkoztam, hogy az elméleti megfontoldsokat szamadatokkal
tamasszam ald vagy cafoljam meg. Erdekes eredmény, hogy Magyarorszag esetében mind a
kiils6, mind az allamaddssag negativ kapcsolatban all a gazdasagi novekedéssel. Ez felveti a
kérdést, hogy a maganszektor kiils6 eladosoddsanak van-e 1étjogosultsdga — elvégre az
allamadossdg novelésének f6 oka sokszor kényszer, koltségvetési nyomads, ellenben a
maganszektortél azt varnank, hogy a kiilfoldi forrast annak hatékony felhasznalasa mellett

vonja be, amely Magyarorszagon az adatok tanusaga szerint nem torténik meg.

Egy orszag gazdasagpolitikdja szamos kihivéassal taldlkozik nap mint nap. A gazdasagi
folyamatok rendkiviil 6sszetettek, a dontéshozok feladata pedig nem kevesebb, mint tobb évre
kihat6 intézkedéseket mérlegelni, amelyek sokszor kedvezden hatnak az orszag egyes
folyamataira, mig mas folyamatokra igen kedvezdtleniil. Dolgozatomnak nem célja a
gazdasagpolitika komplexitasanak (tobbek kozott az arfolyamok valtozésai, az inflacio, a
kamatspreadek okozta hatdsok, mechanizmusok) megragadasa, legnagyobb igyekezetem
ellenére is csak egy részét lehetett ezen munka keretei kozt feltarni, eredményeim éppen ezért
koriiltekintéssel kezelendéek. Tovabbi kutatasi iranyt jelenthet az eredmények &arnyalasa
érdekében egyrészt tobb gazdasagi valtozonak a vizsgélatba vald beemelése, masrészt a
kiilonb6zé hatasokra kontrolldlo, az orszag keresztmetszetére az idddinamika

figyelembevételével is alkalmazhatd panelokonometriai modszerek alkalmazasa.
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A kiilsé adéssag és a gazdasagi novekedés kapcesolata
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