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Osszefoglalé

Az éllamaddssag a magyar gazdasag egyik legfontosabb mutatéja. Alakulasa egyrészt jol jelzi a kdltségvetési folyama-
tok fenntarthatésagat, masrészt — mint az egyik maastrichti kritérium — kulcsfontossagu az euro magyarorszagi beveze-
tése szempontjabdl is. Az allam GDP-aranyos addssaga a '90-es évek elejének csucspontja utan elébb gyorsabban,
majd 2001-ig egyre lassuld Utemben mérsékl6dott. 2002-t61 azonban ismét ndvekedésnek indult, igy jelenleg sem szint-
jében, sem dinamikajaban nem felel meg a Stabilitasi és ndvekedési paktum eléirasanak. Tanulmanyunk egy kifejezet-
ten a magyar intézményi kérnyezetre (t6bbféle devizaban fennallé addssag, a jegybank konverziés tevékenysége) kiala-
kitott elemzési keret segitségével vizsgélja az addssag multbeli alakulasara haté tényezdket, illetve készit a jovére vonat-
kozd szimulaciokat. Legfébb megallapitasunk, hogy a kilencvenes évek kézepén az addssagspiral megallitdsaban a fis-
kalis kiigazitas mellett kulcsszerepe volt a privatizacionak és az inflacié megugrasabdl szarmazo allami jévedelemnek az
ugynevezett seigniorage-nak. Jelenleg ez utébbi két eszkdz mar csak korlatozottan, illetve nem all rendelkezésre, ezért
az adéssag ndvekedését csak a hiany szamottevé csokkentésével lehet megallitani. A szimulaciok azt mutatjak, hogy az
el6bb vagy utébb mindenképpen atvallalandé kvazifiskalis adéssagok magas szintje miatt rovid tavon kicsi az esély ar-
ra, hogy az adéssagot a GDP 60 szazaléka ala lehessen csokkenteni. Ezért Magyarorszag egy koltségvetési kiigazitast
kdvetben is valdszinlileg csak az addssag csdkkend trendjével lesz képes teljesiteni a maastrichti addssagkritériumot.

JEL: E62, HE3.
Kulcsszavak: allamadossag, kéltségvetési hiany, fiskalis fenntarthatdsag, seigniorage.
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Bevezetés

A gazdasag helyzetét csak tébb mutatészam egyUttes elemzésével lehetséges megitélni. Ezen mutatészamok kézul az
egyik legfontosabb indikator az allamaddssag, mivel alakuldsaban szamos fontos gazdasagi folyamat — gazdasagi né-
vekedés, kamatszint, koltségvetési hiany — egyszerre tukrozédik. Az allamaddssag alakulasanak azért is tulajdonitanak
kiemelt szerepet, mert jelzi, hogy az aktudlis gazdasagi folyamatok hosszu tavon fenntarthatéak-e vagy sem. Ha az él-
lamaddssagnak a gazdasag teljesitményéhez (a GDP-hez) viszonyitott aranya trendszerlien emelkedik, akkor ez az ese-
tek tdbbségében azt jelzi, hogy a folyamatok nem fenntarthatdak, eladésodasi palyan halad a gazdasag, a gazdasag
novekedését részben a tulzott mértékd hitelfelvétel finanszirozza. Ezzel szemben a stabil vagy csékkend allamadds-
sag/GDP arany altalaban a folyamatok fenntarthatésagat jelzi, ahol a koltségvetési hiany nagysaga ésszhangban van a
gazdasag teljesit6képességével és a realkamatszinttel.

A GDP-aranyos bruttéd allamaddssag hangsulyos szerepet kap az eurodvezethez valé csatlakozas folyamataban is. Az
addssagra vonatkozd maastrichti konvergenciakritérium szerint a brutté allamaddssag nem haladhatja meg a GDP 60
szazalékat, vagy ha erre rovid id6én belll nincs lehet6ség, akkor az addssagrata csdkkentését és a klszdbértékhez
valo kozelitését kdveteli meg. Elemzésinkben ezért kuldén hangsulyt helyezink a maastrichti kritériummal konzisztens
addssagrata, illetve dinamika elérésére.

Az elmult tiz évben Magyarorszag GDP-aranyos brutté allamadéssaga nagy valtozason ment keresztll. A kilencvenes
évek masodik felének dinamikus adéssagcsokkenése 2001-ben megtorpant, majd 2005 végére a GDP-aranyos ados-
sagallomany Ujra meghaladta a 60 szazalékos klszobértéket (1. tablazat). Elérejelzéseink szerint 2006 végéig nem var-
hat6 a kedvezétlen folyamat megfordulasa. Tanulmanyunk célja annak feltérképezése, hogy milyen tényezék befolyasol-
téak az elmult években az addssagrata valtozasat, és ezen tényez8k hogyan befolyasoljak a GDP-aranyos allamaddssag
alakulasat az elkdvetkezd években.

1. tablazat

A GDP-aranyos allamadéssag alakulasa

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Maastrichti kritériummal konzisztens
allamadodssag a GDP aranyaban 87,1 73,6 63,9 61,6 60,9 55,0 53,0 56,6 58,9 60,3 61,5

Forras: MNB, 2005: elozetes adatok alapjan a szerzok szamitasa.

A tanulmany felépitése a kévetkezd. Az elemzés harom f6 részbdl all: egy elméleti keretbdl, az allamaddssag multbeli
alakulasanak empirikus vizsgalatabdl és a jovére vonatkozé szimulaciokbdl.

Az elsé részben egyrészt definidljuk az allamaddssag fogalmat, illetve bemutatjuk az alapveté 6sszeflggéseket. Ezt kévets-
en levezetjlk a GDP-aranyos allamaddssagot befolyasold tényezék kdzotti 6sszefliggést. Az MNB az elmult évtizedben spe-
cidlis szerepet 161tott be az allamaddssag kezelésében, ami megneheziti az allamhaztartasi statisztikék kdzvetlen addssag-
dinamikai felhasznalasat. A hazai szakirodalomban ennek a problémanak a kezelésére az Ugynevezett konszolidalt allam-
haztartas addssagat hasznaltak. Ez a koncepcié azonban megitélésink szerint tdbb szempontbdl is nehezen értelmezheté,
ezért az els@ rész utolsd szakaszaban bevezetjlk a transzformdlt allamhaztartas fogalmat, amelynek segitségével egy Uj
modszerrel azonositjuk be a folyamatosan valtozd intézményi kérnyezet mogott végbemend fundamentalis folyamatokat.

A madsodik részben éattekintjuk a GDP-aranyos adoéssagallomany véaltozasara haté legfontosabb tényezék alakulasat
1995-t61 2005 végéig, illetve megprobalunk az addssagrata alakulasa szempontjabdl viszonylag homogén szakaszokat
beazonositani.

A harmadik részben megvizsgaljuk az addéssagrata jovébeli alakulasat befolyasold tényezbéket, majd kisérletet teszink

az egyes tényezdk varhatd hatasainak szamszer(sitésére. A fennallé kockazatok figyelembevételével harom lehetséges
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forgatokényv mentén vizsgaljuk az addssag alakulasat, végul meghatarozzuk, hogy a jelenlegi gazdasagi feltételek mel-
lett mekkora hianycsoékkentésre lenne szlkség az elsédleges egyenleg szintjén ahhoz, hogy megalljon az adéssagrata
névekedése.

AZ ALLAMADOSSAG FOGALMA

Az dllamadodssag egyszerre szol a multrdl és a jovordl. Az dllamaddssag egyfeldl megfelel a multban felhalmozott allam-
haztartasi hiany kumulalt 6sszegének. Masfeldl viszont Ugy is lehet definialni, mint az allam jévében rogzitett kdtelezett-
ségeinek a jelenértékét.

Amennyiben az allamhaztartas kiadasai egy adott évben meghaladjék a bevételeit, akkor az igy keletkezett hiany finan-
szfrozaséara az allam addssagpapirokat bocsat ki vagy hitelt vesz fel. A hiany finanszirozésara kibocsatott adéssagele-
meknek az évek soran felhalmozddott dllomanya az allamaddssag. Az allamnak meglévé addssaga utan kamatfizetési
kotelezettsége all fenn. Egy eladdsodott orszagban az allam kamatfizetések nélkul szamitott ugynevezett elsédleges
egyenlege hiaba kerll egyensulyba, a kamatfizetések miatt hiany alakul ki. Az addéssagallomany és az adéssagszolga-
lat (kamatfizetés) ndvekedésének pozitiv visszacsatolason keresztll megvaldsuld, egymast erésité folyamata a koltség-
vetés részérdl az elsddleges egyenleg szintjén tdbblet elérését teszi szUkségessé annak érdekében, hogy az addssag-
allomany nbdvekedése megalljon. Ez a megéllapitas természetesen a nominalis értékekre vonatkozik, azonban 6l érzé-
kelteti az eladdsodasi folyamat természetét.

Az adodssag azonban felfoghaté gy is, mint az allam jovébeli kotelezettségeinek a jelenértéke. Ez a megkdzelités azért
fontos, mert megmutatja, hogy a gazdasagpolitikanak a jov6ben mekkora mozgastere lesz. Sokszor vannak az allamnak
olyan kételezettségvéllalasai, amelyek nem jelennek meg a hivatalos hianyszamokban, ugyanakkor a jévében biztosan
megjelend kdtelezettséget jelentenek.

A makrodkonémiai modellek altalaban egy jol definialt, egyértelmd fogalomnak tekintik az allam addssagat. A gyakorlat-
ban azonban az adéssagnak tdbbféle kore Iétezik, ezért az empirikus elemzésekben a fogalom dsszetettsége miatt tdbb-
féle mutatét is hasznalnak.

Magyarorszag esetében az allam addssaganak tébb szintjét lehet megkulénboztetni (1. dbra).

1. A legszlkebb koért az dllami kéltsegvetés (kdzponti kdltségvetés, tarsadalombiztositasi és elkulénitett alapok), illetve
az 6nkormanyzatok addssaga képezi. A bruttd allamaddssagon belll a donté rész a kdzponti kdltségvetés addssaga-
hoz k&tédik." Az énkormanyzatok adéssaga az elmult néhany évben valt érzékelhetévé, de szerepe még igy is margi-
nalisnak tekinthetd a teljes addssagon belll. A tarsadalombiztositasi alapok nem jelennek meg énalldéan az adoéssag-
piacon, a hianyuk finanszirozasahoz szikséges forrasokat a kézponti koltségvetés biztositja, kivéve az 1993 és 1995
kozotti id6szakot, amikor a tb-alapok 6nallé addssaggal is rendelkeztek.

2. Kézgazdasagi és statisztikai szempontbél® az allamaddssag részét képezheti bizonyos dllami tulajdonu kvazifiskélis
tevékenységet folytatd vallalatok adéssdga is. Magyarorszag esetében ebbe a korbe tartozik tébbek kozott az APV
Rt., a Nemzeti Autdpélya Rt., a Magyar Televizié és Magyar Radié. Ezen véllalatok kiemelését az indokolja, hogy en-
nek a tagabb kérnek az addssaga is beletartozik a maastrichti kritériumban hasznalt adéssagkategdriaba.

3. A kvazifiskélis tevékenységet végzd, tartésan veszteséges allami tulajdonu vallalatoknak van egy masik koére is, amit
az eurdpai statisztikai eléirasok mar nem tekintenek az allamhéaztartas részének, ugyanakkor kézgazdasagi szempont-
bol sok tényezé az allamhoz valé sorolasukat indokolja. Ezek kazott a két legjelentésebb a MAV és a BKV. Ezek adds-
séagat a koltségvetés idérdl iddre atvallalja, mikoédésuk allami iranyitas mellett zajlik.

4. Az addsséagstatisztikaban szintén nem jelennek meg a maganszektor bevonasaval, ugynevezett PPP-konstrukcié ke-
retében megvaldsuld, allamilag iranyitott és allami célokat szolgald beruhazasok sem. A Magyarorszagon PPP-ben

" A kdzponti koltségvetés adossaga a teljes addssagon belll jelenleg kdzel 98 szazalék, és ez az arany az elmult 15 évben sosem volt ennél alacsonyabb.
® Az Eurépai Uni6 statisztikai hivatala, az Eurostat szigorian szabéalyozza az allamadéssag szamitasakor figyelembe veendd addssagtételek korét. Szik-
ség esetén egyedi elbirdlast is alkalmazhatnak az egyes esetek értékelésénél.
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megvaldsuld beruhazasok tulnyomo tébbsége piaci bevételekbdl nem képes kitermelni a kezdeti beruhazas finanszi-
rozasat, ezért az allamnak a jovében valamilyen elére rogzitett fizetési kotelezettsége van (pl.: rendelkezésre allasi dij).
Ez az 6sszeg tehat a jovébeli kéltségvetésben ugyanolyan determinalt kiadasi tétel, mint az adéssag utan fizetendd
kamat, éppugy csokkenti a fiskalis politika mozgasterét. Jelenleg a legjelentésebb kvazifiskalis tevékenység az Alla-
mi Autépélya Kezel6 Zrt. (AAK Zrt.) keretében folyik.

5. Az allam implicit jov8beli kételezettségének a legnehezebben szamszerUsithetd részét az allami nyugdijrendszer je-
lenti. A feloszté-kirovo nyugdijrendszerben az allam garanciat vallal arra, hogy a jarulékot fizeté polgarainak a jévében
nyugdijat fog fizetni. Az allam ilyen jellegl netté kiadasainak a jelenértéke szintén az allam széles értelemben vett ko-
telezettségének tekinthetd.

1. abra

Az allam kotelezettségeinek szintjei

Allami koltségvetés (kozponti koltségvetés, tarsadalombiztositasi és el-
kiilonitett alapok, helyi dnkormanyzatok)

— Maastrichti kritériummal konzisztens adéssagkategoria

A hivatalos addssagba beleszamolt kvazifiskalis tevékenység (NA Rt.,
MTV, APV stb.)

A hivatalos adossagba nem tartozéd kvazifiskalis tevékenység (MAV,
BKV)

— A szélesebb értelemben vett dllamhaztartas kotelezett-

ségei

A PPP-konstrukciokhoz kapcsolodo kotelezettségallomany e

A nyugdijrendszerhez kapcsolodo jovébeli kételezettségek

Tanulmanyunkban alapvetéen a maastrichti kritériumban megfogalmazott adéssagkategoériabdl indulunk ki. Ez egy adott
pillanatban az els§ és masodik szint adossagabdl all.

A harmadik kategériaba tartozé adéssagelemek kildnleges kapcsolatban alinak az elsé két kér adéssagaval, hiszen egy
ideig az allamhaztartasi kérén kivil halmozédnak, majd — az eddigi tapasztalatok alapjan — a koltségvetés altalaban egy
Osszegben véllalja at. Ez azt indokolja, hogy ennek a kérnek az addssagat kuloén is vizsgaljuk.

A PPP-konstrukciok megitélése sok bizonytalansagot hordoz. Ez egyrészt arra vezethetd vissza, hogy az egyes PPP-kon-
strukciok statisztikai megitélése a meglévé szabalyok alapjan egyedi mérlegelést igényel. A PPP-konstrukciok egy jelen-
tés része valdszinlleg soha nem fog bekerulini a hivatalos adéssagszamokba, ugyanakkor befolyasoljak azok dinamika-
jat, ezért tanulmanyunk végén megvizsgaljuk a szélesebb értelemben vett allamhaztartas adéssagjellegl kételezettsé-
geit is, amely tartalmazza a PPP-konstrukciok hatéasat is.

A nyugdijrendszerbdél szarmazé implicit allami kdtelezettség nagysaga igen fontos gazdasagpolitikai kérdés. Ugyanak-
kor ennek a témakérnek a nagysaga meghaladja tanulmanyunk kereteit, igy ezzel nem foglalkozunk.’

° A nyugdijrendszerben meglévé implicit allamaddssag nagysagardl lasd: Orban-Palotai (2005).
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Az addssag dinamikajanak szempontjabdl egy specialis problémat jelent a kdzponti bank szerepének a kérdése. A ki-
lencvenes évek kbzepéig az addssagkezelésben meghatarozd szerepe volt a jegybanknak, mivel a kéltségvetés ados-
saganak nagyobb része az MNB-vel szemben Allt fel. A kilencvenes évek masodik felétél azonban az allamhaztartas fo-
kozatosan atvette az MNB-nél 1év6 addssag kezelését, illetve az MNB mar nem jelent meg a kulféldi t6kepiacokon hitel-
felvevéként.* A valtozo intézményi kdrnyezet nagyban megneheziti az adossag id6sor egységes kezelgsét. Egy ilyen
helyzetben mindenképpen szikséges egy, az intézményi megoldasokra invarians adéssagmutatd konstrualasa, amit a
jegybank és a koltségvetés mérlegének valamilyen szintl 6sszevonasaval lehet elérni. A tanulmanyban ezért nagy hang-
sulyt fektetlink a jegybanknak az adéssagdinamikaban meglévé szerepére.

Az addssagkezelés intézményi megoldasainak valtozasardl, az AKK bekapcsolédasardl a finanszirozasi folyamatba bévebben lasd példaul Dunavélgyi
(1997). Az addssagkezelés nemzetkdzi gyakorlatardl lasd példaul Guidelines for Public Debt Management (2003).
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1. Elemzési keret

Az allamaddéssag alakuldsat szamos fontos gazdasagi valtozé: az allamaddssag kiinduld szintje, a gazdasagi ndveke-
dés, az arfolyam, a redlkamat és a koltségvetési hiany egyUttesen hatarozza meg. A fejezet elsé szakaszaban bemutat-
juk az addssagdinamikai modellek magjat képezd dsszefliggést, és illusztracios szinten meghatarozzuk — bizonyos fel-
tételezések mellett —, milyen hianyszint szlkséges az allamaddssag ndvekedésének elkerlléséhez, illetve arra is kité-
rink, hogy mit jelenthet Magyarorszag szamara a 3 szazalékos maastrichti hianykritérium teljesitése az allamaddssag
szempontjabdl. A masodik szakaszban kialakitjuk azt az elemzési keretet, amelyben a magyar éllamaddssag alakulasat
vizsgalni fogjuk. A harmadik szakaszban pedig a jegybank kezelésével kapcsolatos médszertani problémakat elemez-
zUk, és bemutatjuk, hogy a rendelkezéslnkre all6 alapadatokon milyen transzformaciokat kell végeznlnk, hogy azokat
be tudjuk épiteni a kialakitott elemzési keretbe.

1.1. ALLAMADOSSAG ES HIANY

Az allamhaztartas hianyanak finanszirozasa a klasszikus, tankényvi képlet szerint alapvetéen kétféle formaban, kétvény-
és pénzfinanszirozassal biztosithatd. Magyarorszagon — a modern pénzUgyi rendszerrel rendelkezé orszagokhoz hason-
|6an — a pénzteremtéssel t6rténd finanszirozas két okbdl sem jarhatod Ut. Egyrészt a jegybank 1997 6ta a jegybanktérvény
alapjan nem nyujthat hitelt az allamnak,® masrészt még a jegybanki hitelnyujtas esetén sem térténne pénzteremtés, hi-
szen a keletkezett t6bbletlikviditas nem a pénzallomanyt, hanem a jegybank nem pénz jellegl kételezettségeit, az ugy-
nevezett sterilizacios allomanyt névelné. (Ezzel részletesebben a jegybank és az allamhaztartas kapcsolatanal foglalko-
zunk.) Ha a pénzteremtéssel torténd finanszirozas lehetéségétdl eltekintlink, akkor az allamaddssag adott idészakban
bekdvetkezd nominalis ndvekedése alapesetben megegyezik az allamhéaztartas hianyaval.

Tanulmanyunkban a GDP-aranyos allamaddssag alakulasat vizsgaljuk, hiszen ez az a mutatd, amely a gazdasag telje-
sitményéhez viszonyitva mutatja meg az addssagteher nagysagat, és amelynek névekedése ezért a j6v6 terhére folyta-
tott kdltekezésnek tekintheté. A GDP-aranyos addssag valtozasat az adéssag kiinduld szintje (B) és az allamhaztartas
hianya mellett a gazdasagi ndvekedés (g) és az arszinvonal emelkedése (x) is befolyasolja. Ahhoz, hogy a GDP-aranyos
addssag ne valtozzon, az szlkséges, hogy az addssagot néveld deficitnek az adéssaghoz viszonyitott ardanya éppen
megegyezzen a GDP nomindlis névekedésével.

B-(g+m) = deficit’ (1)

A magyar gazdasag potencialis névekedési Uteme jelenleg hozzavetbleg 3,6%-ra, az arstabilitdsnak megfeleld inflacios
szint pedig mintegy 3%-ra tehet6.” A redlgazdasagi nbvekedés és az inflacio tehat egylttesen a nominalis GDP mintegy
6,7 szazalékos éves nbvekedését eredményezi. Az (1) képlet alapjan egy egyszer( szamitassal megallapithaté példaul,
hogy az allamaddssagnak a maastrichti kritériumban meghatéarozott 60 szazalékos maximalis GDP-aranyos értéke
hosszu tavon 60x0,067 = 4,0 szazalékos GDP-aranyos allamhaztartasi hiannyal konzisztens.

Az 6sszefliggést forditott iranyban alkalmazva meghatarozhaté példaul, hogy a maastrichti kritériumnak még éppen
megfelel6 maximalis hiany (3%) fenntartdsa hosszu tavon mekkora allamaddssagszintet eredményezne — feltételezve,
hogy az allamhaztartasi hiany az egyedili tényezd, amely befolyasolja az allamaddssag nagysagat.” Haromszézalékos
allamhaztartasi hiany mellett az addssag 3/0,067 = 44,7 szazalékos GDP-aranyos szinthez kozelit, ez az az addssag-

° A kilencvenes évek elsé felében a jegybanktérvény elvileg még lehet6séget adott a révid és a hosszu lejératu hitel nyujtasara, azonban ez a lehetéség
fokozatosan megszUnt, illetve a jegybank korabban sem élt mar vele. 1997-t6l a jegybank mar jogilag sem nyuijthat hitelt az allamhaztartasnak, és nem
véasarolhat kézvetlendl kibocsatéaskor allampapirokat.

° Fontos hangsulyozni, hogy itt és a tovabbi szamitasoknal inflacié alatt a GDP-deflatort és nem a hivatalos fogyasztoiar-emelkedést kell érteni. Ennek oka,
hogy az allamaddssag/GDP rata alakulasat nem az inflacio, hanem a GDP nominalis névekedésére haté GDP-deflator befolyasolja.

" A potencialis GDP becslésérd| lasd Benk-Jakab-Vadas (2005), az inflaciordl pedig Kiss-Kreké (2004).

® A szamitas — mint az a kévetkezé fejezetbdl kiderill — szamos erds feltételezésen alapul. Egyrészt ahhoz, hogy az allamaddsséag valtozasat csak az allam-
haztartasi hiany hatarozza meg, tébbek kdzoétt az is szikséges, hogy az allami véllalatok vesztesége, illetve kvazifiskalis tevékenységek miatt az allam ne
kényszeruljon addssagatvallalasra. Masrészt az ESA-mddszertan szerint szamitott hidny és addéssag nem minden esetben konzisztens egymaéssal, azaz
a hiany és az addssag valtozasa nem feltétlenul esik egybe.
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szint, amelyen stabilizalodik. A nbvekedésre és az inflaciora tett feltételezések mellett, 3 szazalékos allamhaztartasi hi-
any esetén 60 szazalékos szintrél az allamaddssag 17 év alatt csdkkenne 50 szazalék ala, majd pedig a fent emlitett 45
szézalékos érték kdzelében stabilizalddna’® (2. abra).

A 3 szazalékos dallamhaztartasihiany-kritérium és a 60 szazalékos allamaddssag-feltétel kozul tehat a hianykritérium Ma-
gyarorszag esetében szigorubbnak tlinik: a GDP-ndvekedés és az inflacié eurorégidban megfigyelheténél magasabb

szintje miatt az allamadodssag 60 szazalék koruli szinten torténd stabilizadlédasa mintegy 1 szazalékkal magasabb hiany
mellett is elérhetd, 3 szazalékos hiany mellett pedig az adéssag 60 szazaléknal alacsonyabb szintre is csékkenthetd. '

2. abra

A GDP-aranyos allamadéssag alakulasa 3 szazalékos deficit mellett az id§ fiiggvényében

(kiindulé érték: 60%, novekedés: 3,6%, inflacio: 3%)
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A valésagban ugyanakkor vannak az addssag névekedésében hosszabb tavon megjelend tételek, amelyek miatt a 60
szazalék korll stabilizalodd allamaddssag és a 3 szazalékos hianyszam mégsem all annyira tavol egymastél, mint
amennyire elsd ranézésre tlnik. Az MNB rendszeresen publikélja az allami szektor tagan értelmezett, un. kiegészitett
SNA szemléletl hianyat, ami a legtdbb évben magasabb szokott lenni a maastrichti kritériumok teljesitésénél figyelem-
be vett ESA 95 szemlélet( hianynal." Ennek egyik oka, hogy a magyar allam, mas orszagokhoz hasonléan, szamos olyan
un. kvazifiskalis tevékenységet végez, amely valdjaban befolyasolja a belfdldi keresletet, ugyanakkor nem jelenik meg
az Eurostat szerinti hivatalos hianyszamban. Ugyancsak az SNA-hianyban szerepld, de az ESA 95 hianyt nem néveld té-
tel egyes tartésan veszteséges allami véllalatok ,hianya”. Ezen kvazifiskalis tevékenységekbdl, illetve vallalati vesztesé-

° Hangsulyozzuk, hogy a fenti szamitas, illetve az arra vonatkozd abra csak az ¢sszefliggés illusztracidjanak tekinthetd, hiszen valtozatlan névekedéssel
és optimdlis inflacios rataval szamol. llyen hosszUsagu id6tavon természetesen mar nem feltétlentl marad a potencidlis ndvekedés és optimalis inflacié
ezen a szinten.

° Mindemellett hangsulyozni kell azt is, hogy a Stabilitasi és Névekedési Paktum értelmében a tagallamoknak kiegyensulyozott kéltségvetési poziciod eléré-
sére kell torekednitk, a 3 szazalék a megengedett hiany maximalis értéke.

" Erre példaként emlithets a 2004-es év, amikor a kiegészitett SNA-hiany a GDP 1,9 szazalékaval volt magasabb az eredményszemlélet(i hianynal. Az el-
térés okai kozott megemlithetjiik az APV Rt. hianyat, az Utépitéssel kapcsolatos kvazifiskalis hiany névekedését, vagy a MAV és a BKV adéssagalloma-
nyanak tovabbi emelkedését. A kulénbozé allamhaztartasihiany-mutatdk ¢sszehasonlitd elemzését az 1. melléklet tartalmazza. A fogalmakrél és a bemu-
tatott kategdriakrol részletes leirast ad Ferenczi-Jakab (2002), illetve P. Kiss (2002).
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gekbdl fakaddan az allam idénként nagyobb 6sszegl addéssagatvallalasra kényszertlhet, ami szintén névelheti az allam-
addssagot. (Ez tortént 1998-ban és 2002-ben is.) igy a 3 szazalék kortli ESA 95-6s hiany nem feltétlentl mond ellent a
60 szazalékos addssagszintnek, ha vannak egyéb, a hivatalos hianyon fellli tényezék, amelyek éves atlagban mintegy
1 szazalékkal névelik a GDP-aranyos allamaddssagot.

3. abra

Kiilonb6z6 hianymutaték alakulasa a GDP aranyaban

12 e

1 o +eees e s T K ik

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

M Pénzforgalmi hiany (GFS) M Eredményszemléletl hiany (ESA 95) [ Kiegészitett SNA-hiany

Forras: MNB, 2005: becslés, 2005-ben a pénzforgalmi hianynal nem vettiik figyelembe a budapesti repiilétér értékesitésébél szarmazé rendkiviili bevételt.

Ennek ellenére bizonyosan kijelenthetd, hogy dnmagédban az éllamaddssag 60 szazalékos szinten torténd stabilizalasa
a gyorsabb ndévekedés és magasabb inflacié miatt nagyobb kdltségvetési hianyt tenne lehetévé Magyarorszagon, mint
az eurorégio legtdbb orszagaban. Az eurorégiora eléretekintve feltételezhetd 2 szazalékos ndvekedéssel és 2 szazalé-
kos inflaciéval szamolva példaul az allamaddssag 60 szazalékon torténd stabilizalasahoz 60x0,04 = 2,4 szazalékos GDP-
aranyos hiany adodik, ami [ényegesen kisebb a Magyarorszagra becsult 4,0 szazaléknal.

1.2. A MODELL

A fentiekben bemutatott egyszer(i 6sszefliggés a GDP-aranyos teljes hidny és az allamaddssag kdzétti kapcsolatot mu-
tatta be. A képlet egyik f6 kdvetkeztetése az, hogy adott nbvekedés és arszinvonal-emelkedés mellett minden hianyszint-
hez tartozik egy hosszu tavu, stabil eladésodasi szint, amihez az allam addssaga — fuggetlendl a kiindulasi szinttél — kon-
vergal. Ez az 6sszeflggés — bar a gazdasagpolitika szamara is egy hasznos hivelykujjszabalyt jelent — az addssag di-
namikajanak elemzése szempontjabdl erés implicit feltételezést tartaimaz.

A Kkéltségvetési hiany két részbdl all: az els6dleges egyenlegbdl és a kamatkiadasokbdl. A kamatkiadasok nagysagat a
kamatszint mellett az adéssag nagysaga hatarozza meg. A GDP-aranyos hiany szinten maradasanak feltételezése azt
jelenti, hogy a kamatkiadasok véaltozasanak a nagysagat a gazdasagpolitika az elsédleges egyenleg alakitasaban min-
den évben ellensulyozni tudja. A valésagban az addssagcsapda-szituaciok kialakulasat éppen az okozza, hogy a kez-
deti addssagszinttel nem konzisztens (azt meghalado) hiany mellett az adéssag folyamatosan né, és annak ndvekvé ter-
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heit a gazdasagpolitika nem tudja ellensulyozni. Ezt a folyamatot felerdsitheti, hogyha a névekvd addéssaggal egyutt az
elvart kamatszint is emelkedik. Mindez azzal a kévetkezménnyel jar, hogy a GDP-aranyos hiany is né, ezért a GDP-ara-
nyos allamaddssag ahelyett, hogy valamilyen szinthez konvergalna, explozivva valik.

Az addssagdinamikai modellek ezért mindig kulén hangsulyt helyeznek a mar meglévd és a kialakuld addssag kamatter-
heire. ElemzésUnkben mi is egy olyan leegyszerdsitett modellbdl indulunk ki, amelyik alkalmas a legfontosabb addssag-
dinamikai ¢sszefliggések bemutatasara, majd ezt kévetéen a kezdeti feltételek fokozatos feloldasaval bévitjuk modelltn-
ket, annak érdekében, hogy minél jobban hasznalhaté legyen a magyar helyzet értelmezésére. A modell az addéssagrata
véaltozasanak szétbontasan alapszik, és az alabbi 6sszeflggések segitségével prébalja megragadni az allamaddssag val-
tozaséara haté tényez6k dinamikajat.”

Alapesetben feltesszik, hogy a hitelfelvétel kizarélag hazai devizaban torténik. Emellett feltételezzik, hogy az allami kélt-
ségvetés elsddleges egyenlegén és a kamategyenlegen felll nem jelentkezik mas finanszirozandé tétel. Ennek megfe-
lel6en felirhatd az aldbbi egyenlet, ami a finanszirozo és a finanszirozando tételek egyenléségén alapszik:

AB=-PB +i-B,_,, 2)

ahol az egyenlet bal oldalan az adott id6szak adéssagnévekménye (AB), mig a jobb oldalon az allamhaztartas elsédle-
ges egyenlege (PB), illetve az el6z6 id6szak adossagallomanya (B, ;) és a kamat (i) altal meghatarozott kamategyenleg
szerepel. A nominalis kamatot tovabb lehet bontani realkamatra (r) és inflaciéra (z). Az adott idészaki adéssagot tehat a
kovetkezbképpen lehet felirni:

B =(1+i)-B_,—PB =(1+m)-(1+r)-B,_, —PB, €©)

Tanulmanyunkban az allamaddssag GDP-hez viszonyitott aranyat vizsgaljuk, igy az egyenlet mindkét oldalat leosztjuk
az adott idészaki GDP-vel (Y,):

t

(+m)-A+g)-Y, Y  (A+g)-Y, Y (+g)

_Bt
Y

t

_ (I+m)-(I1+r)-B,, _PB _ (I1+r)-B,_ _ PB, _ (+r)

br—[ - pbt (4)

Tehat a GDP-aranyos adossagrata (b,) alakulasa a realkamat (r), a realnévekedési Utem (g), az el6z8 id6szak addssag-
rataja és az adott id6szak GDP-aranyos elsédleges egyenlegének (pb,) figgvénye. Ebbdl mar kénnyen levezethets az
adodsséagrata valtozasara vonatkozo, a szakirodalomban széles kérben hasznalt egyenlet:

Ab=b b =D oy S8 (6)

(1+g) —1 — PO, t—1_(1+g) t

A fenti egyenletbdl kdvetkezik, hogy az addéssagrata véltozasa alapvetéen a realkamat és a realnévekedés viszonyatdl,
illetve az els6dleges egyenlegtdl fligg. A fenti 6sszefiggésbsdl mar meghatarozhatéd, hogy adott nbvekedés és realkamat
mellett milyen elsédleges egyenlegre van szlkség ahhoz, hogy az adéssag szinten maradjon.

Abzozw.btil_
(1+g)

Amennyiben a realkamat meghaladja a redindvekedés nagysagat, akkor az elsédleges egyenleg szintjén tébblet szUk-
séges a véltozatlan addssagratahoz, mig a realnévekedési Utemtdl elmarado realkamat mellett még elsédleges hiany
esetén is biztosithatd az addssagrata stabilitasa.

2 Az aldbbiakban bemutatott elemzési keret kissé mas formaban tébb tanulmanyban is megtalalhato, példaul: Cuddington (1996), Caselli-Giovannini-Lane
(1998), Antal (2004).
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Az eddig levezetett modell a valésaghoz képest jelentds leegyszerlsitéseket tartalmaz. Egyrészt nem veszi figyelembe,
hogy az addssaginstrumentumokon belll nemcsak sajat devizaban, hanem idegen devizaban denominalt tételek is sze-
repelhetnek. Ez befolyasolhatja a realkamat nagysagat és az arfolyam valtozasan keresztll a devizaaddssag atértékels-
déséhez is vezethet.

B, =(1+i"").B"F _,+(1+i"™)-(1+d,)-e,_,- B, - PB, )

=1
ahol a fels¢ indexek a megfelel6 valtozok denominaciojara (HUF: forint, Fx: deviza) utalnak, e, ; az el6z6 id6szaki arfo-
lyamot, d, az adott idészaki nominalis arfolyamvaltozast (leértékelédést) jelzi. A (5) egyenlet mintajara a kibdvitett egyen-
letet is fel lehet irni a GDP-aranyos addsséag valtozasaként:

P g, (40 (7)1 d)— (Lt g)- (7"

Ab=b, —-b_,=
r 0 I+g -1 (1+g)-(1+77)

’ thiYI - pbt (8)

A nominalis arfolyam véltozasa felbonthaté a reélarfolyam véltozésara, illetve a hazai és a kulféldi inflaciora:

1+ 7"
1+

t

l+d, =(1+n,)-

ahol 7, a redlarfolyam-valtozast jeloli.” Mivel az r* és a 7, kis értékei mellett az alabbi kozelitést lehet hasznalni:
FX FX
(1+r[ )'(1+77;)_(1+g,)z”, 1, - & (10)
ezért a (9) 6sszefuggést a (8) egyenletbe helyettesitve az alabbi 6sszeflggést kapjuk:
FX HUF

+
Ab, ~—pb, + 1 e e T e 8y (1)
I+g I+g, I+g,

t

A (11) &sszefliggés mar megfeleléen kezeli a forint- és devizaaddssag dinamikajat, ugyanakkor az elsédleges egyenle-
gen tul mas, egyszeri tényezék is befolyasolhatjak az adéssag alakulasat. Ezek kozUl a legfontosabbak a privatizacios
bevételek — mint addssagecsdkkentd — és az allam addssagatvallalasai — mint az addssagot nével§ — tételek, amelyek nin-
csenek benne a hianyban. Ezek figyelembevételével az eredeti egyenleteink tovabbi tagokkal b&viinek.

FX HUF
+
Ab, = —pb, + T e S por &y b tda, +o, (12)

1+g, ! 1+g, = l1+g,

Ahol p, a privatizacio, da, az adott évben atvallalt addssag, o, pedig az egyéb, adossagra hato tényezék GDP-aranyos
Osszessége. Elemzésink fokuszaban a (12) egyenlet all. Ahhoz azonban, hogy az egyenlet egyes elemeit empirikusan
is meg tudjuk vizsgalni, el6szér egy fontos médszertani problémat is meg kell oldani: hogyan lehet a jegybank specialis
tevékenységeinek az eredményét ebbe a keretbe beilleszteni.

1.3. A JEGYBANKI FINANSZIROZAS — A JEGYBANK ES AZ ALLAMHAZTARTAS
KAPCSOLATA

Az addssagdinamikai elemzés fokuszaban az all, hogy az adéssagrata-alakulasra hogyan hat az adott idészaki allam-
haztartasi hiany, a multban felhalmozott adéssag, illetve az atlagos hozamszint és a gazdasagi névekedés. Ebbdl a
szempontbdl az egyik legfontosabb mddszertani problémat a jegybank mérlegével és kamategyenlegével valé elszamo-

BA 7, pozitiv értéke a hazai deviza redlleértékelédéseét jelenti.
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las jelenti. A jegybank kiemelt szerepét az addssagalakulas elemzésében az indokolja, hogy az allamhaztartas és a jegy-
bank kozotti elszamolasok Gsszetett és id6ben valtozé rendszere a hivatalos adatok szintjén atcsoportositast okozhat az
allam kézgazdasagi értelemben vett elsédleges és kamategyenlege kdz6tt, igy a statisztikai adatok direkt hasznalata fél-
revezetd kdvetkeztetésekre vezethet. Ahogy ezt a kés6bbiekben bemutatjuk, Magyarorszagon ez a hatas az elmdult tiz
évben igen nagy mértékd volt, ami indokolja, hogy ezzel a kérdéssel részletesen foglalkozzunk.

A jegybank specidlis szerepe az addssagdinamikai elemzésekben alapvetéen harom tényezére vezethetd vissza. Egy-
részt a jegybank rendelkezik a pénzkibocsatas allami monopdliumaval, amin éltalaban komoly nyereséget, az ugyneve-
zett seigniorage-ot realizal. Masrészt Magyarorszagon a kdézponti bank mérlegében taldlhaté meg az allam legnagyobb
volumend kévetelése, a devizatartalék. Harmadrészt az MNB, mint az allam bankja, szamtalan mérleg- és eredményté-
telen keresztul kapcsolddik az allami addssagkezeléshez.

Az MNB eredménye a koltségvetési statisztikakban két ponton jelenik meg: egyrészt a kéltségvetés és a jegybank ko-
z06tti kamatelszamolasoknal, masrészt a jegybanki eredménybefizetésén keresztul. Az adéssagdinamika idébeli alakula-
sat vizsgalva ez azért okoz problémat, mert korabban hosszu idén keresztlul az allam addssagterhének jelentds része a
MNB-nél jelentkezett, ugyanakkor ez a teher a jegybanki eredményen keresztll nem vagy id6ben eltéré Utemezésben
jelent meg a koltségvetésben. Ahhoz, hogy az addsség tényleges terhérdl és annak idébeli alakulasardl pontos képet
kapjunk, elkertlhetetlen az allam addssaganak és az MNB mérlegének egylttes kezelése.

1.3.1. Az allamadéssag és a jegybankmérleg konszolidacidja

A kilencvenes években az allamaddssag magyarorszagi alakulasardl viszonylag nagy irodalom alakult ki."* Ezek a tanul-
manyok az attételes jegybanki finanszirozas problémajat a két intézmény: a kormanyzat és az MNB mérlegének konszo-

gek és kovetelések kioltasaval allithatd 6ssze az (MNB-vel) konszolidalt allamhaztartas mérlege (4. abra).

4. abra

Az allamhaztartas konszolidalt mérlegének meghatarozasa

(Az értékek 2004-re vonatkoznak és a GDP szazalékaban értenddek)

MNB
Devizatartalék 15 |Monetaris bazis 9
MNB kéltségvetéssel
szembeni Ft-kovetelése | |MNB Ft-kotelezettség 4
MNB kéltségvetéssel
szembeni €-kovetelése 2 |MNB €-kotelezettség 3
Kincestari egységes szamla Konszolidalt allam
_es_z]_(ﬁ_z ______________ 1 g_; _f(;r;é_s ______________ 1 {_; Devizatartalék 15 |Monetaris bazis 9
Egyéb kovetelés 3 | MNB Ft-kételezettség 4
MNB €-kételezettség 3
Adossag € 14
Kormanyzat Adossag Ft 43
Kincstari egységes szamla 2 |Adéssag € 14 /
Egyéb kovetelések 3 |Adossag Ft 43 Konszolidalt kotelezettség: 74
MNRB koltségvetéssel
szembeni Fi-kivetelése 1 Brutté konszolidalt adéssag: 64
MNRB koltségvetéssel
. |scembeni €-kovetelése 2 Netto konszolidalt adéssag: 47
osszes kovetelés 4 0Osszes tartozas 60

A két intézmény egymassal szembeni (délt betiivel jelzett) kovetelései a konszolidacié soran kiesnek.

' Lasd pl.: Barabas-Hamecz-Neményi (1998), Neményi (1995), Neményi (1996).
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A konszolidélt allamhaztartas mérlegének a forrasoldala adja ki a konszolidalt dllamhaztartas 6sszes kotelezettségét. Mi-
vel ebben a megkdzelitésben a monetaris bazis nem része az allam addssaganak, ezért ahhoz, hogy a konszolidalt al-
lamhéaztartas bruttd addssagat megkapjuk, ezt a tételt le kell vonni az allamhaztartas dsszes kotelezettségébdl. A kon-
szolidalt allam addéssaganak véltozasat tehat befolyasolja a monetaris bazis valtozasa is, ezért ezzel a megkdzelitéssel
a seigniorage Un. monetéaris megkdzelitése a konzisztens: a monetéris bazis névekedése — a tébbi tényezd valtozatlan-
saga mellett — kdzvetlenul csdkkenti a konszolidalt allam addssagat.

A brutté konszolidalt allamadéssag valtozasat a hiany és a monetaris bazis véaltozasa mellett nagyban befolyasolja az
allam koveteléseinek valtozasa is. Ennek érdekében az idézett tanulmanyok kiszamitjak a konszolidalt allam netté ados-
sagallomanyat is, amelyet a konszolidalt brutté adéssag és a konszolidalt allam kdveteléseinek kulénbségeként defini-
alnak.

1.3.2. A konszolidalt allamhaztartassal kapcsolatos médszertani problémak

A konszolidalt allamhaztartas megkdzelités tdbb szempontbdl is hasznos elemzési keretet nyUjt az adéssag elemzésé-
hez. A mérlegek konszolidalasa segitségével ki lehet szlrni a két intézmény kozotti elszamolasok valtozasabdl szarma-
z6 torzitasokat, és igy egy egységes iddsort lehet Iétrehozni. Ugyanakkor jelen adéssagdinamikai elemzésunk szempont-
jabdl a bemutatott konszolidalt allamhéaztartéasi keret tébb modszertani problémat vet fel:

e Mind a bruttd, mind a nettd konszolidalt allamadoéssag szintjében szamottevéen eltér a maastrichti kritériumokban meg-
fogalmazott allamaddssagtol.

* Az éllamhaztartasi hiannyal szorosabban egytttmozgd nettd konszolidélt addéssag esetében problémat jelent a rele-
vans devizakamatszint megallapitasa.

e A monetaris politikaban végbement valtozasok a monetaris seigniorage megkézelitést mar csak korlatozottan teszik le-
hetévé.

Az aldbbiakban részletesebben is attekintjuk ezeket a kérdéseket, €s bemutatunk egy olyan elemzési keretet, amely meg-
8rzi a konszolidalt allamhaztartasi mutatok pozitiv tulajdonsagait, ugyanakkor ezeket a problémaékat kezelni tudja.

A konszolidalt allamadéssag és a maastrichti adéssagkritérium

Az Eurépai Unid Stabilitasi és Névekedési Paktuma az allamaddssagra vonatkozdé kritériumot az allamhaztartas bruttd
addssagara hatarozta meg. Ebben a megkdzelitésben tehat az addssagnak nem része a jegybank harmadik féllel szem-
ben fennall¢ tartozésa, ugyanakkor része az allamhaztartasnak a jegybankkal szemben fennallé kételezettsége. Mivel
elemzésunk egyik célja éppen a maastrichti kritérium teljesithetéségének a kérdése, ezért fontos, hogy a vizsgélt adds-
sagkategoria egyértelmlen megfeleltethetd legyen a maastrichti adéssagkategoérianak.

A medfigyelt id6szakban az allamhéaztartas bruttd konszolidalt adéssaga rendre magasabb, a nettd konszolidalt adds-
sadga pedig rendre alacsonyabb volt, mint az allamhaztartas brutté addssaga (5. abra). A bruttd konszolidalt adéssag a
devizatartalék és az ehhez kapcsolédo forrasok idébeli valtozékonysaga miatt idénként még dinamikajaban is eltérd ké-
pet mutatott, mint a brutt6 allamaddssag.
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5. abra

A brutté és netté konszolidalt adéssag, valamint a maastrichti kritériumnak megfeleld allamadoéssag a GDP szazalékaban
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A relevans devizakamatszint meghatarozasanak problémaja

A maastrichti kritériummal konzisztens adéssaggal a két konszolidalt adéssagmutatd kézal a nettd konszolidalt adéssag
mozog jobban egyUtt. Ennek az az oka, hogy a nettd konszolidalt adéssag nagysagat nem befolyasolja, ha az adéssag
névekedése a devizatartalék bévilésével van 6sszeflggésben. Mivel az eladdsodottsag szempontjabdl egészen mas
vonzata van annak, ha az addssag azért n6, mert a devizatartalék is ng, ezért egy olyan adéssagmutatd hasznélata a
célravezetd, amelyet nem befolyasol a devizatartalék nagysaganak a valtozasa.

A nettd konszolidalt addssag szamitasanal a legfontosabb problémat éppen a relevans kamatszint meghatarozasa je-
lenti. Az adéssagdinamikai szamitasokban a kamatszintnek kitlntetett szerepe van. Az a kérdés, hogy egy adott elséd-
leges egyenleg mellett az addssag konvergal-e valamilyen GDP-aranyos szinthez, illetve ha igen, akkor milyen szinthez,
attol fugg, hogy milyen a gazdasag névekedési Utemének és az addssagra fizetendd kamatnak a relativ nagysaga.

A devizatartalékot az MNB az orszag szuverén addéssagandl jobb hitelbesorolasu likvid eszkdzékben tartja. Ennek kovet-
keztében a devizatartalékon realizalhatd hozam alacsonyabb, mint amit az orszag a sajat devizaaddssaga utan fizet. Ez
azzal a kdvetkezménnyel jar, hogyha a netté addssdgot 6sszevetjlk a nettd kamatkiadassal, akkor egy olyan kamatlabat
kapunk, ami k6zgazdasagilag nem értelmezheté. Ha a devizaaddssag nagyobb, mint a devizatartalék, akkor az ilyen
moédon szamitott ,nettd” kamatlab nagyobb lesz, mint a devizaaddssag utan fizetendd tényleges kamatszint. A torzitas
annal nagyobb, minél nagyobb a devizatartaléknak a devizaaddssaghoz viszonyitott aranya, vagyis a brutté és a nettd
devizaaddssag eltérése, illetve minél nagyobb a kamatfelar, vagyis a devizakéveteléseken realizalhaté és a devizaadds-
sag utan fizetendd kamat nagysaga kézotti kilénbség (6. abra).
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6. abra

A netté devizaadossagra szamitott kamat a tartalék/devizaadéssag szazalékos aranyanak fiiggvényében, 10 szazalékos de-

vizaaddssag-kamat és kiilonh6zé devizatartalék-kamat feltételezése mellett
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Tartalék az adossag szazalékaban

Egy devizdban eladdsodott orszag altaldban a monetaris politika tAmogatésa, illetve az orszag addssaganak bizton-
sagos finanszirozasa érdekében tart — a hiteleinél alacsonyabb kamatozasu — devizatartalékot. Ugyis lehet fogalmaz-
ni, hogy a devizatartalék tartasanak kdéltsége van, amit annak szintje és az orszag devizaaddssaganak kamatfelara
hataroz meg. A nettdé addssagra vetitett netté kamat éppen azért olyan magas, mivel ezt a kdltséget a netté adéssag-
ra halmozza ra.

Mivel a devizatartalék-tartas koltsége kozvetlenll nem flgg az addssag szintjétdl, ezért indokoltnak tartjuk, hogy az
adossagdinamikai elemzésben ez a koltség mint egyfajta fiskélis jellegl kiadas jelenjen meg, ami fuggetlen a deviza-
addssag kamatkiadasatol. Ezt a koltséget az allam két okbdl véllalhatja fel.

Az egyik a monetaris politika és az orszag biztonsagos finanszirozasanak a tdAmogatasa: az arfolyamrendszerbe vetett
bizalmat, illetve az orszag hitelképességét nagyban befolyasolhatja a devizatartalékok szintje. A befektetsi bizalom meg-
szerzésébdl, illetve megbrzésébdl szarmazd kdzvetett haszon érdekében a gazdasagpolitika felvallalja a devizatartalék
tartasabdl szarmazo koéltségeket.

A nagyobb devizatartalék, illetve az ezzel jaré nagyobb koéltség masik forrasa az dllamadéssag-kezelési stratégia lehet.
Abban az esetben, ha valamilyen oknél fogva a devizakibocsatasok nagysagat nem csak a jegybanki devizatartalékok
szintje befolyasolja, akkor eléfordulhat olyan helyzet, hogy a devizatartalék szintje a gazdasagi folyamatok alapjan opti-
malisnak tekinthet6tél eltér, ami igy a devizatartalék tartasanak koltségét is befolyasolja.

A pénzteremtéses finanszirozas problémaja

Mivel a konszolidélt allamhéaztartas megkozelitésben a monetéris bazis nem része az addéssagnak, ezért az allam bruttd

kotelezettségébdl ezt a részt le kell vonni. Ebben a megkdzelitésben ezt Ugy lehet interpretalni, hogy az adéssag finan-
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szirozasanak két médja van: egyrészt a hitelfelvétel, masrészt jegybanki pénzteremtés (bankodprés). A konszolidalt al-
lamhéaztartasi keret a seigniorage Un. monetaris vagy pénzaram alapu megkozelitésével konzisztens, azaz az éallam
pénzteremtésbdl szarmazé nyeresége megegyezik a monetaris bazis valtozasanak és a koételezé tartalék utan fizetett ka-
matnak a kulénbségével'™:

S, =A(CC+RR)—iy,-RR (13)

ahol S,, a monetaris seigniorage, CC a forgalomban Iévé készpénz, RA a kotelezd tartalék, iy, a kotelezé tartalékra fize-
tett kamat.™

Megitéléslnk szerint ez a fajta megkdzelités a pénzlgyi rendszer fejl6désével parhuzamosan egyre nehezebben értel-
mezhetd. Ennek alapvetéen az az oka, hogy ez az 6sszeflggés arra az implicit feltételezésre épul, illetve azt sugallja,
hogy a jegybank kdzvetlenll tud hatni a monetaris bazis nagysagara, és az valamilyen médon 6sszefluggésbe hozhatéd
az allamhaztartasi deficit nagysagaval. A modern pénzrendszerekben ezzel szemben a jegybank — flggetlendl attdl,
hogy mennyire van allami iranyitas alatt, illetve finanszirozza-e az allamot — kézvetlentl nem képes hatni a monetaris ba-
zis nagysagara. A forgalomban |év6 készpénz allomanyat a gazdasagi szereplék kereslete hatarozza meg, a koételezd
tartalékot pedig (adott tartalékrata mellett) a bankok szuverén hitelezési déntései befolyasoljak. Ezekre a tényezbkre a
jegybank csak kozvetetten, a monetéris kondiciok megvaltoztatasaval, dsszetett folyamatokon keresztll tud hatni.

A masik probléma a seigniorage monetaris megkozelitésével, hogy az allamhaztartas pénzkibocsatasi monopdliuma egy
jog, amibdél folyamatosan nem negativ bevételnek kellene képz&dnie. A monetaris bazis azonban a jegybanknak egy
olyan pénzlgyi kbtelezettsége, amely hosszu tavon, trendjében ugyan né, de eléfordulnak olyan hosszabb idészakok is,
amikor cs6kken. Ez Magyarorszag esetében példaul kiléndsen akkor volt latvanyos, amikor a jegybank csdkkentette a
kotelezb tartalék ratajat.

A monetaris megkoézelitésl seigniorage harmadik komoly problémaja, hogy mig a monetaris bazis készpénzkomponen-
se esetében viszonylag egyértelmlien az allomany véltozasa jelenti a bevételt, addig a kodtelezd tartalékrata esetében
problémat okoz, hogy arra a jegybank altaldban kamatot fizet. llyenkor altaldban egy olyan vegyes megoldast alkalmaz-
nak, hogy a jegybank altal fizetett kamatot levonjék a valtozas nagysagabdl.” Az EU-csatlakozas 6ta példaul az MNB a
kotelez6 tartalékra az irdanyadd kamatat, azaz egy piaci szintl kamatot fizet. Ez azt jelenti, hogy a kételezd tartalékon
megszint a jovedelemelvonas, azaz végképp ellentmondéasossa valt, hogy annak névekedését miként lehet bevételként
vagy j6vedelemként elkdnyvelni.

Megitéléslink szerint a seigniorage mérésére a monetaris megkdzelitésnél sokkal alkalmasabb mutatészam a monetéris
béazison realizalhatd kamatnyereség'®, azaz mekkora kamatot kellett volna fizetni a monetéaris bazis utan, ha az piaci ka-
matozasu kotelezettség lenne.

S,=i-(CC+RR)—ip -RR=i-CC+(i—iy) RR (14)
ahol S, az eredményszemléletl seigniorage, és i a piaci kamatszint nagysaga.

Mivel a készpénz utan a jegybank nem fizet kamatot, és a kotelezé tartalék utan is legfeljebb a piacinak megfelel6 szin-
tl kamatot fizeti, ezért az igy szamitott seigniorage soha nem lehet negativ. Az eddig felsorolt indokokon tul — az akadé-
miai irodalom nagyobb részével szemben — a jegybankok altalaban azért is ezt az eredményszemléletl megkdzelitést
alkalmazzéak, mivel a jegybanki eredményszamitas és befizetés is ezzel a megkdzelitéssel konzisztens.™ A monetaris ba-
Zis ugyanis nem egyfajta terméke a jegybanknak, amit mas pénzligyi eszkdzokért ,értékesit”, hanem egy kdtelezettsé-
ge, amit barmikor vissza lehet véltani valamilyen mas pénzugyi eszkdzre.

' Ez utdbbi a jegybank eredményét csdkkent6 tételként jelenik meg a koltségvetés folyd egyenlegében.

" Lasd példaul Oblath-Valentinyi (1993), Kun (1996).

" Lasd Klein, M.-Neumann M. J. M. (1990), Barabés (1994).

® A magyar szakirodalomban ez a tipust megkdzelités fiskalis vagy opportunity cost értelemben vett seigniorage néven terjedt el. Mi a tovabbiakban in-
kabb az eredményszemléleti seigniorage kifejezést haszndljuk.

" Reserve Bank of Australia (1997).
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7. abra

A monetaris bazis valtozasaként (monetaris), illetve kamainyereségként (eredményszemléletii) definialt seigniorage

alakulasa Magyarorszagon
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Hosszu tavon a kétféle megkozelités azonos értéket eredményez”, ugyanakkor a kamatnyereség tipusi megkdzelités
id6sora altalaban lIényegesen stabilabb (7. abra). Mindezek alapjan egy olyan adéssagdinamikai modell kialakitasara to-
rekedtlnk, amely a pénzkibocsatasi monopdliumbol szarmazo bevételt kamatnyereségként definidlja.

1.3.3. A ,transzformalt” allamhaztartas mérlege

A fent bemutatott problémak miatt elemzéslinkben nem a szakirodalomban elterjedt konszolidacios technikat alkalmazzuk, ha-
nem egy Uj elemzési keretet alakitottunk ki. Az Uj elemzési technika kialakitasaval az volt a célunk, hogy egyrészt megtartsuk
a konszolidalt allamhaztartasi keret nyUjtotta elényt, a statisztikai és intézményi valtozasokra nézve semleges iddsort, ugyan-
akkor kezelni tudjuk a kordbban felvazolt problémékat. Annak érdekében, hogy ezt a technikat meg tudjuk kilénbéztetni a szé-
les kdrben hasznalt konszolidalt allamhaztartas megkozelitéstdl, elébbit transzformalt allamhaztartas névvel fogjuk illetni.

A transzformalt allamhéaztartasi mérleg kialakitasanak alapgondolata abban kulénbdzik a konszolidalt allamhaztartasétol,
hogy a két intézmény mérlegét nem egyszerlen 6sszevonja, hanem egyértelm( szabdlyok alapjan atrendezi.

A transzformalas technikajat intuitiv médon a kévetkezéképpen lehet bemutatni. (A formalis levezetés a 2. mellékletben
talalhatd.) Az els@ |épés itt is a két intézmény mérlegének a konszolidacioja. Ezt kdvetSen a konszolidalt &llamhaztartas
mérlegének eszkdzei és forrasai kdzé parhuzamosan olyan elemzési célu mérlegtételeket veszink fel, amelyek segitsé-

* Mindezt intuitiv médon viszonylag egyszerlen be lehet bizonyitani. Tekintsiink egy K névértéki bankjegyet. Az egyszer(iség kedvéért feltételezzik, hogy
egy idészakot van forgalomban. A monetaris megkdzelitésben a jegybank ezen a bankjegyen az idészak elején K, az id6szak végén -K nagysagu
seigniorage-ot realizal. Az eredményszemléletli megkdzelitésben a jegybank az id6szak végén iK seigniorage-ot realizél, ahol i a piaci kamatlab. |d6-
szak eleji jelenértékben kifejezve a monetéris seigniorage nagysaga:

K _K(1+)-K _ K
1+i 1+i 1+i
Ami éppen megegyezik az eredményszemléletl seigniorage idészak eleji jelenértékével. A valdésadgban a bankjegyek toébb (megsemmistlésik esetén
akar ,végtelen”) idészakon keresztul is forgalomban vannak, de innentél kezdve teljes indukciéval belathatd, hogy az egyez8ség akkor is fennmarad.
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gével a konszolidalt allamhaztartas mérlegét szét tudjuk bontani egy ,tiszta” jegybankmérlegre és egy ,atalakitott” kor-
manyzati mérlegre (8. abra).

A jegybank mérlegének két meghatarozé specialis tétele van: a seigniorage alapjat képez8 monetéris bazis, illetve a devi-
zatartalék. Ez a két tétel jelenti a jegybankmérleg alapjat. A ,tiszta” jegybankmérleg alatt azt értjuk, hogy ezeken tul csak
piaci kamatozasu tételek vannak a mérlegben, és a jegybanknak a nettd forint- és a nettd devizakdvetelése egyarant nulla.
(Ez utébbi feltétel biztositja, hogy a jegybank eredményét nem befolyasolja sem a forint- és a devizakamatszint k6zotti k-
I6bnbség, sem a devizaarfolyam valtozasa.) Ahhoz, hogy ez a két feltétel teljesuljon, egyrészt a jegybank mérlegében Iétre-
hozunk egy olyan, a kormanyzattal szemben fennallé piaci kamatozasu forintkévetelést, aminek a nagysaga megegyezik a
monetéris bazissal. A jegybank forrasai k6zé pedig behelyezzUk a devizaaddssagnak egy akkora részét, amelyik megegye-
zik a devizatartalékkal. Ebben a megkdzelitésben a jegybankmérleg tehat ebbdl a négy tételbdl all. A konszolidalt &llam téb-
bi kdvetelése és kotelezettsége a transzformalt allamhaztartas mérlegébe kerdl. (8. abra).

8. abra

Az allamhaztartas transzformalt mérlegének meghatarozasa

(Az értékek 2004-re vonatkoznak és a GDP szazalékaban értenddek)

Jegybank
Konszolidalt allam Jegybank allammal Monetaris bazis 9
Devizatartalék 15 [Monetaris bazis 9 szembeni Ft-kovetelése 9
AHT egyéb kovetelése 3 IMNB Ft-koételezettség 4 Devizatartalék 15 |Allam jegybankkal
MNB €-kotelezettség s 7 szembeni €-kovetelése 15
Adossag € 14 / 24 24
Adossag Ft 43
Kincstari egységes szamla 2 |Kinestdri egységes szmla 2 Allam
Jegybank allammal Jegybank allammal \ Kinestari egységes szamla 2 IMNB Ft kotelezettség 4
szembeni Ft-kovetelése 9 |szembeni Ft-kovetelése 9 AHT egyeb kvetelése 3 |Adossag Ft 43
Allam jegybankkal Kincestari egységes szamla 2
szembeni €-kovetelése 15 Jegybank allammal
Allam jegybankkal szembeni Ft-kovetelése 9
szembeni €-kovetelése —15 MNB €-kételezettség 3
Adossag € 14
Allam jegybankkal
szembeni €-kovetelése -15
""""""""" o O

Délt betiivel jeloljiik azt a tételt, amelyik a konszolidacié soran kiesett, ugyanakkor most visszahelyezziik (Kincstari egységes szamla). Vastag betiikkel jeloljiik

azokat az Gj, az elemzés céljara létrehozott tételeket, amelyek a mérlegek szétbontasahoz sziikségesek.

Mivel a jegybank mérlege mind az eredeti, mind a transzformalt esetben egyensulyban van, és az allamhaztartas kove-
telései nem valtoznak, ezért a transzformalt allamhaztartas brutté adéssaga megegyezik a tényleges allamhaztartas brut-
t6 addssagaval, azaz az euro bevezetésénél relevans addssagkategoriaval.

A transzformacié soran kialakitott jegybankmérleg kézvetlen mddon lehetéséget ad az eredményszemlélet( seigniorage-
jévedelem és a tartaléktartas koltségének a meghatarozasara. A seigniorage-jévedelem nagysagat a monetaris bazissal
szemben allo, vele azonos nagysagu, de piaci kamatozasu forintkdvetelés utan szamitott és a monetaris bazis (kdtelezé
tartalék része) utan fizetett kamat kilénbsége hatarozza meg. Ezzel parhuzamosan, mivel a kéltségvetés tartozasai kdzott
is megjelentetjik ezt a forintkdtelezettséget, a kdltségvetés kamatkiadasai k6zott explicit médon megijelenik az a kéltség,
amit akkor kellene fizetnie, ha a kéltségvetés finanszirozasaban a jegybank nem vett volna részt valamilyen formaban.

A devizatartalék-tartas koéltségét pedig egyszerlen ugy lehet meghatarozni, hogy a devizatartaléknak megfeleld nagy-
sagu devizaaddssag utan fizetendd kamatbdl levonjuk a devizatartalékon realizalhaté hozamot.

A konszolidacio soran a jegybankmérleg tébbi eleme a koltségvetés addssagai kézé kerdl, mig a koltségvetéssel szem-
ben fennallé kévetelései pedig kiesnek.
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1.3.4. A jegybank beépitése a modellbe

Az addssag dinamikajara felirt (12) 6sszefuggésben a jegybanknak — a seigniorage jévedelembdl és a tartaléktartas kolt-
ségébdl szarmazd — eredménye 6nalld valtozéként nem jelent meg, hanem azt az elsédleges egyenleg (pb) tartalmaz-
ta. Ez torzitotta az elsédleges egyenleget, igy indokolt, hogy a jegybanki tevékenység eredményét kuldn kezeljuk.

FX HUF

+
Abt = —pbt +ub,}?,( +n—'b£;UF _i.bt—] 2 +dat +0t (15)

l+g, l+g, l1+g,

A jegybanki tevékenységbdl, elsésorban a seigniorage-bdl szarmazé eredmény kulén kezelését tobb tényezd is indokol-
ja. Egyrészt a vizsgalt periddus korai szakaszaban komoly mértékben hozzajarult a hiany finanszirozasahoz. Méasrészt
azaltal, hogy a jegybanknak elsédleges feladatava valt az arstabilitas biztositasa, a seigniorage nagysaga a gazdasag-
politika szamara adottsagga valt, azaz az addssagrata mérsékléséhez az inflacié felpdrgetése és ezaltal a seigniorage
névelése mar nem jelent redlis alternativat.

FX HUF

+
Ab, = _pb,f _pb,m +u'bFX + d b —i-b,# - P +dar +o, (16)

1+ g, i l+g ! l+g,

t

ahol pb," a seigniorage-jévedelem és a tartaléktartéas kdltsége, amit réviden monetéris egyenlegnek fogunk hivni, és pb[’:
az allamhaztartasnak a seigniorage-jévedelemmel és a tartaléktartas kdltségével korrigalt elsédleges egyenlege, amit a
teljes elsédleges egyenlegtdl valé megkullénbdztetés érdekében tovabbiakban réviden fiskalis elsédleges egyenlegnek
fogunk nevezni. A fiskélis els6dleges egyenleg alatt tehat egy olyan szlkitett értelm( elsédleges egyenleget értlink, ami
mar teljesen fuggetlen mind az addssag, mind a kamat, mind a monetéris bazis szintjétsl. Empirikus elemzéstnkben a
(16) egyenlet komponenseit szamszerdsitjik. Az egyenlet Osszetett tagjai kézul:

FxY
' . pFx :adeviza redkamat,
-1
1+g,
. ff . a redlarfolyam,
1+g,
. HUF
! . :[]UF . a forint realkamat,
1+g,
—_81_.p_ :areéinovekedss
l+g,

hatasanak nevezzuik. A fenti — deviza- és a forintrealkamat, realarfolyam, illetve a realnévekedés — komponenseket egyt-
tesen real vagy dinamikus komponenseknek nevezzik. A (16) egyenlet atrendezésével megkaphaté a fiskalis elsédle-
ges egyenlegnek az a szintje, amely mellett az adossagrata nem valtozik, azaz Ab, = 0.

FX HUF
, +
ob ~—ppr 4L T e T o & 4 i dg v (17)
t t 1+g -1 1+g -1 1+g =1 t t t
t t t

Az elsédleges egyenlegnek a fenti 6sszefliggés altal meghatarozott értékét az addssag stabilizalasahoz szlkséges el-
sédleges egyenlegnek nevezzUk.
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2. A magyar allamadéssag alakulasa 1995-2005

Tanulmanyunk elsé részében bemutattuk az adéssag valtozadsara hatd legfontosabb tényezéket és kialakitottunk egy
elemzési keretet, amelyben ezeket a hatdsokat szamszer(siteni lehet. Ebben a fejezetben a maastrichti kritériumnak
megfeleld addssagkategoria alakulasara az elmult tiz évben hatd tényezdket vizsgaljuk.

Az MNB és a koltségvetés kozotti elszamolasok intézményi sajatossagai miatt a korabbiakban bemutatott elemzési tech-
nika kulénods jelentéséggel bir. Bar a kimutatott addssag nagysaga érdemben nem valtozik, a két intézmény kdzotti ka-
matelszamolasok atrendezése egyarant érinti az allamhéaztartas elsddleges egyenlegét és a kamatkiadasokat, azaz az
adodssag alakulasanak a fiskalis politika altal meghatarozott és dinamikus komponenseit. A fejezet elsé szakaszaban
ezért elvégezzUk ezeket a korrekcidkat, és megvizsgaljuk, hogyan viszonyult egymashoz az MNB tényleges és szamitott
kamateredménye, illetve hogyan jelent meg az allam bevételei k6z6tt a monetaris egyenleg, azaz a jegybankhoz kap-
csolédoé tevékenység pénzlgyi eredménye. A masodik szakaszban bemutatjuk, hogy az allamaddéssagra haté valtozok
idében hogyan alakultak, a harmadik szakaszban pedig megvizsgéljuk, hogy az addssag szempontjabol milyen viszony-
lag homogén szakaszokat lehet beazonositani.

2.1. A JEGYBANK ES A KOLTSEGVETESI ELSZAMOLASOK KONSZOLIDACIOJA

Az MNB mint az allam bankja specidlis szerepet t6lt be az allamaddssag finanszirozasaval kapcsolatos tevékenység-
ben. Egyrészt a pénzkibocsatas allami monopdliumabdl, illetve a bankok tartalékoltatasabdl szarmazd seigniorage-
jévedelem a jegybanknal keletkezik, masrészt a jegybank mérlegében talalhaté az orszag devizatartaléka. Az inflacio és
a bankrendszer addztatasa (kotelezétartalék-kotelezettség) miatt az MNB-nél jelentds bevételnek kellett volna képz&d-
nie, azonban amiatt, hogy a jegybank a koltségvetés részére végez addssagkezelést (,addssagkezelési Ugyndk sze-
rep”), ez a bevétel nem kozvetlenll a jegybanknal jelent meg. Az elsé fejezetben bemutattunk egy olyan elemzési kere-
tet, amelybdl explicit médon meghatarozhaté, hogy a seigniorage-bdl mekkora allami jdvedelem generalddik, illetve mek-
kora koltsége van a devizatartalék tartasanak.

A valésagban az MNB kamateredménye az elemzési keretben meghatarozottdl [ényegesen eltéré pélyat irt le. Ezt az
okozta, hogy az MNB mérlege soha nem volt annyira kiegyensulyozott, mint az elméleti keret transzformalt jegybankmér-
lege, igy a jegybankhoz tarsitott funkciok tényleges nyeresége és koltsége nem mutatkozott meg ilyen tiszta formaban a
jegybank eredményében, hanem részben a kdltségvetés kamategyenlegének alakulasaban jelent meg. Itt fontos hang-
sulyozni, hogy ha az MNB-vel ezeket a korrekcidokat nem végezzuik el, akkor az addssagdinamika szempontjabdl kiemel-
ten fontos finanszirozasi kamatszintre torzitott szamokat kapunk.

Az MNB kamategyenlegét az elemzési keretben szamitott eredménytél alapvetéen két tényezd téritheti el: a nem piaci
(kedvezmeényes) kamatozasu hitelek és a nyitott devizapozicid. A kedvezményes kamatozasu hitelekbdl szarmazo jéve-
delemtranszfer keletkezése trivialis: piacinal alacsonyabb kamatu hitel nyujtasaval a jegybank a seigniorage egy részét
kamattamogatas formajaban fizeti a kéltségvetésnek. A nyitott devizapozicié kérdése mar nem ennyire nyilvanvalé. Az
elméleti keretben kialakitott transzformalt jegybankmérlegben a devizaforrasok mennyisége megegyezik a devizatarta-
lék nagysagaval. A valésagban azonban a jegybank devizaeszkézeinek és devizaforrasainak a mennyisége eltér. Mivel
a devizaeszkdzok kamatozasa alacsonyabb, mint a forinteszk6z6ké, ezért a hosszu devizapozicion, azaz ha a deviza-
eszkdzok egy részével szemben forintforras all, kamatveszteség keletkezik. A fedezetlen kamatparitas elmélete szerint
hosszu tavon elvileg az arfolyamok atértékel6désének (a forint leértékelédésének) kellene kompenzalnia ezért a kuldén-
bozetet.

Az MNB-nek 1997-ig révid devizapozicidja, 1997-t6l hosszU devizapozicidja volt, ennek ellenére — elsd ranézésre para-
dox médon — mindkét id6szakban a seigniorage egy részét kamat és nem eredmény formajaban transzferalta a koltség-
vetés felé (9. dbra).

Az 1997-es addssagcserét megelézéen a klféldi devizahiteleket az MNB vette fel, amelyek egy részét a koltségvetés-

nek forintban hitelezte tovabb. Valtozatlan arfolyamszint mellett ennek elvileg a jegybanknal addiciondlis kamatnyeresé-
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get kellett volna biztositania. Erre azért nem kerdlt sor, mivel az MNB a forinthiteleit a devizaforrasok kamatahoz arazta,
azaz tulajdonképpen kedvezményes kamatozasu hiteleket nyUjtott a magyar allamnak. A forint trendszer( leértékel6dé-
se kévetkeztében a jegybank forrasainak az értéke forintban megnétt, a mérlegben igy keletkezé veszteséget az allam
zér6 kamatozasu jegybankkal szembeni kdtelezettséggel, az ugynevezett nullas allomannyal egyenlitette ki, ami gyakor-
latilag kézzelfoghatdva tette az allam kedvezményes hitelezését.

1997-ben a koltségvetés és az MNB addssagcserét hajtott végre. Ennek keretében a nullas allomanyt atalakitottak az
MNB forrasainak megfeleld kondicidju devizahitelekké. Ezzel — ha révid id6re is — megszint az MNB nyitott devizapozi-
cidja. Az addssagceserét kévetéen az addssagfinanszirozas intézményi strukturajaban is valtozas kévetkezett be: a kul-
s6 devizahiteleket ettél kezdve nem az MNB, hanem az AKK vonja be, ugyanakkor az allam devizakonverziéit tovabbra
is a jegybank veégzi.

Mikdézben a jegybank devizaforrasainak tébbsége fokozatosan lejart, a gazdasagi mutatdk egyre nagyobb tartalékszin-
tet indokoltak. Mivel a tartalék feltdltése nem devizaforras-bevonassal, hanem konverziéval tértént, a jegybank devizapo-
zicidja a hosszu deviza iranyaba mozdult el.

A szlk savos csusz6 arfolyam fennallasanak idején a monetaris politika legfébb eszkéze a havi leértékelési Utem meg-
hatarozasa volt. A kamatpolitika ebben az id6szakban elsésorban az arfolyamrendszer fenntartdsanak az eszkdze volt.
Mindez azzal a kévetkezménnyel jart, hogy az MNB — az 1998-as orosz valsag révid idészakat leszamitva — gyakorlati-
lag devizavasarlassal az intervencids sav erés szélén tartotta az arfolyamot. Ez a mechanizmus biztositotta, hogy a de-
vizatartalék és ezzel parhuzamosan az MNB-nek a bankrendszerrel szemben fennallé monetéris bazison kivili kétele-
zettsége folyamatosan emelkedett. Mivel ebben az idészakban az orszag devizaaddssaga végig meghaladta a deviza-
tartalék nagysagat, ezért elméletileg lehetdség lett volna arra, hogy a devizakdtvény-kibocsatasok mérséklésével csok-
kenteni lehessen a devizatartalékot. Erre gyakorlatilag egyetlen évben, 2001-ben kerUlt sor.

9. abra

Az MNB nyitott devizapoziciéja (netté devizakdvetelése) és annak osszetevdi a GDP szazalékaban
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A savszélesitést kbvetéen a jegybank devizapiaci aktivitasa — 2003-at leszamitva — szamottevé mértékben csékkent. Eb-
ben az idészakban igy a tartalék nagysagat, és a tartaléktartas kéltségét mar nem a jegybank devizapiaci intervencioi,
hanem a koltségvetés devizafinanszirozasi stratégiaja hatarozta meg.
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2004 elejétdl a koltségvetés a lejard devizahiteleit meghaladd mértékben tdmaszkodik devizafinanszirozasra. Ez az
MNB-vel konszolidalt allamhaztartas szintjgén — a tébbi tényez6 valtozatlansaga mellett — azzal a kdvetkezménnyel jar,
hogy a tartalék szintje és a tartaléktartas koltsége emelkedik. A lejaratot meghaladd devizakétvény-kibocsatas hatasara
az allamnak a révid, az MNB-nek a hosszUu devizapozicidja n6. Mindez azzal a kévetkezménnyel jar, hogy a kéltségve-
tés kamategyenlege és az MNB eredménye ellentétesen valtozik: mig a kéltségvetés kamatkiadasai mérséklédnek, ad-
dig a jegybank tényleges kamategyenlege a tartaléktartas koéltségét meghaladd mértékben romlik.

Az elmult tiz évben a transzformalt allam seigniorage-jévedelme minden évben jelentésen meghaladta a devizatartalék
tartdsanak a koltségét. Ennek ellenére — a fent emlitett okokbdl — a jegybank tényleges kamategyenlege az évek tébb-
ségében, a csuszo leértékelés ideje alatt végig negativ volt. (Az a tény, hogy a jegybank nem volt veszteséges és igy a
kéltségvetésnek nem kellett évrél évre felt6késitenie, annak volt kdszénhetd, hogy az MNB az 1997-t6l meglévé hosszu

nem a jegybank eredményében, hanem a koltségvetés kamategyenlegében jelent meg.
10. abra
Az MNB képzetes (monetaris egyenleg) és tényleges kamategyenlege (a GDP szazalékaban)

% %

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

[ Seigniorage készpénzen I K 6telez6 tartalékoldshoz kapesolodo elvonds
[ A devizatartalék-tartas eredménye (koltsége)

Tényleges kamategyenleg
© == * = Monetaris egyenleg (képzetes kamategyenleg)

A kételezé tartalékrendszeren keresztiili elvonasnal az allam atlagos forintforraskoliségével szamolunk. 2004-ben a hozamgorbe inverzitasa miatt ez az érték ala-
csonyabb volt, mint a jegybanki iranyadé kamat. Ezért bar 2004-ben kozgazdasagi értelemben mar nem volt elvonas a kotelezé tartalékon, szamitasaink egy el-

hanyagolhaté nagysagi (a GDP 0,1 szazalékanal kisebb abszoliit értékii) negativ 6sszeget eredményeztek.

A monetéris egyenleg nagysaga az elmult tiz évben erésen csékkend trendet mutatott. Mig a kilencvenes évek kdzepén
elérte a GDP 3-3,5 szazalékat, addig 2001-t6l a GDP 0,5 szazaléka ala csékkent (10. abra). Komponenseit tekintve a ko-
telezd tartalékolashoz kapcsolhatd elvonas a kilencvenes évek kézepén meghaladta a GDP 0,5 szazalékat, mig 2004-re
teliesen megszlnt. A készpénzen keletkez6 seigniorage nagysaga az inflacio alakuldsahoz hasonlé képet mutat. Mig az
allam kamatkiadasai esetében a tényleges terhet csak az inflaciés kompenzéacion fellli redlkamat jelenti, addig a
seigniorage-nal a teljes elmaradt nominalis kamatkiadas j6vedelmet jelent az allam szamara, azaz valéban egyfajta inf-
lacios adoként funkcional. 1995-ben az inflacié felpdrgésének és a hozamszint megemelkedésének hatasara a kész-
pénzallomanyon keletkezé seigniorage meghaladta a GDP 2,5 szazalékat. Az inflacié és a kamatszint mérséklédésével
parhuzamosan a készpénzen realizalhaté seigniorage jelentésen mérséklédott, a savszélesitést kdévetd gyors dezinfla-
cioval parhuzamosan annak nagysaga a GDP 0,5 szazaléka kozelébe csokkent.
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2.2. AZ ADOSSAGDINAMIKARA HATO TENYEZOK ALAKULASA
2.2.1. Az elsodleges egyenleg

A jegybankkal valo korrekcio a kéltségvetés kimutatott egyenlegeit kétféle médon befolyasolja. Egyrészt megvaltoztatja
az elsédleges egyenleg és a kamatkiadasok aranyat a teljes egyenlegen belll. Masrészt kisebb mértékben a kéltségve-
tés egyenlegét is befolyasolja, mivel a vizsgalt idészakban az MNB kimutatott eredményének egy részét nem tekintjuk
tényleges jovedelemnek. Az allam igy szamitott elsédleges egyenlegét az elemzési keretnek megfeleléen tovabb bont-
juk a jegybanki funkciokhoz kapcsoldodd monetéris egyenlegre, illetve a fiskalis politika altal befolyasolhaté részre, amit
fiskalis els6dleges egyenlegnek nevezink. Az alabbiakban attekintjik, hogy a konszolidacié soran kapott egyenlegek
hogyan viszonyulnak a kimutatott egyenlegekhez.

Elsé Iépésben az allamhaztartas els6dleges egyenlegébdl kiemeltlk a jegybank eredménybefizetését, és helyére az
MNB-nek a mikédési jellegl raforditasait épitettlk be, igy kapjuk meg a fiskélis elsédleges egyenleget (pb[). Az adds-
sagdinamikai keretrendszerinkben a monetéris egyenleg (pb,”) is hasonldan viselkedik, mint a fiskalis elsédleges
egyenleg, ugyanakkor fel kell hivni a figyelmet arra, hogy ez egy olyan része az elsédleges egyenlegnek, amire a fiska-
lis politikédnak nincsen kézvetlen rahatasa.

11. abra

Az allamhaztartas eredeti és korrigalt fiskalis elsédleges egyenlege, illetve a fiskalis elsédleges egyenleg a monetaris

egyenleggel egyiitt
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A hivatalosan publikalt pénzforgalmi szemléletl els6dleges egyenleg és a fiskalis politika altal befolyasolhaté korrigalt
elsédleges egyenleg (pb,) lényegében hasonld palyat ir le. (Ez tulajdonképpen annak a mar emlitett jelenségnek a
visszatlkr6z6dése, hogy a monetaris egyenleg elsésorban nem az MNB eredményében, hanem inkabb a kdltségvetés
kamategyenlegének ,fundamentélisnal” jobb alakulasaban jelent meg.) Az elsédleges tébblet az 1995-6s 2 szazalék ko-
ruli szintrél 1998-ig 3,5 szazalék koruli szintre emelkedett, majd 2001-ig 1 szazalék kdzelébe csdkkent. Az igazi térés
2002-ben kévetkezett be, hiszen elsédleges hiany alakult ki, melynek mértéke megkézelitette a GDP 3 szazalékat.”

# 2005 decemberében az allam értékesitette a budapesti repuilétér kezelSi jogat. Az ebbdl szarmazo bevétel nagyobbik része — ami megkézelitette a GDP
2 szazalékat — megijelent a koltségvetés pénzforgalmi szemléletl folyd bevételei kozott. Kézgazdasagi értelemben ez a tétel egyértelmlen egyszeri, pri-
vatizacios jellegl bevételnek szamit, nagysagrendje miatt pedig szamottevd torzitast vinne az elemzésbe, ezért ezt az sszeget az elemzési keretlnk-
ben nem az elsédleges egyenlegben, hanem a privatizaciés bevételek k6z6tt szamoljuk el.
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Azonban, ha a monetaris egyenleget is figyelembe vesszUk, akkor j6l lathatd, hogy 1995 és 1999 kozo6tt a magas infla-
ciébdl szarmazdé seigniorage miatt a teljes elsédleges tobblet a GDP 1-2 szazalékaval magasabb volt, ugyanakkor a ki-
mutatasokban ez a bevétel a ténylegesnél alacsonyabb éallami kamatkiadasban jelent meg.

Elvileg, ha a jegybank mikodési kéltségét és a monetaris egyenleget is beépitjik a kéltségvetés egyenlegébe, akkor az
allamhaztartas teljes egyenlegének éppen meg kellene egyeznie a ,hivatalos” koltségvetési egyenleggel. A gyakorlat-
ban ez az ¢sszefliggés azonban nem teljesult. A vizsgélt idészakban az MNB eredményében tobb olyan tétel is megje-
lent, amelyek az elemzési keretlnkben nem részei az allam folyd egyenlegének. Ezek a tételek a konszolidacio soran ki-
esnek, ezért az dllamhéztartas tényleges egyenlege eltér a hivatalosan publikalt szinttél.

A legnagyobb ilyen tétel a csuszo arfolyamrendszer idején a devizatartalékon keletkezé arfolyamnyereség. Mivel a csu-
sz6 arfolyamrendszer idején az arfolyam Iényegében egy determinisztikus palya mellett mozgott, az MNB a devizatarta-
lékon elkényvelt, de nem realizalt arfolyamnyereséget is eredményjavito tételként kdnyvelte el. Ez a tétel részben kom-
penzélta a magas kamatozasu forintforrasokon és az alacsony kamatozasu devizaeszkézokon keletkezett kamatveszte-
séget, igy a jegybank nem valt veszteségessé. Ez a tétel azonban éppugy nem tekinthetd folyd bevételnek, mint aho-
gyan a koltségvetés nettd devizaaddssaganak atértékelédésén keletkezd arfolyamveszteség, amit a kéltségvetés — he-
lyesen — nem is szamolt el folyé kiadasnak.

Az allamhaztartas eredeti és korrigalt egyenlegének levezetése (milliard forint)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

A) Eredeti egyenleg -330 -296 380 —286 —488 —-458 —-428 -1112 -1104 1279 -—1211
1. nem MNB-hez kapcsolédd
elsédleges egyenleg 120 293 276 395 250 238 188 -475 -375 -477 -413
2. MNB mukodési koltsége -6 -1 -12 -17 -15 -18 -19 -15 =17 -19 -19
B) Fiskalis elsédleges egyenleg (1+2) 114 281 264 378 235 220 169 -490 -392 —-497 —432
3. Seigniorage 195 191 188 193 173 168 141 129 117 122 131
4. Tartaléktartas koltsége -2 6 52 30 92 97 74 59 66 40 37
C) Monetaris egyenleg (3—4) 197 185 136 164 81 72 67 70 51 81 94
5. korrigalt devizakamat kiadas 197 157 141 83 108 38 5 9 4 17 5
6. korrigalt forintkamat kiadas 442 612 678 829 765 790 737 706 760 907 906
D) Korrigalt egyenleg (B+C—5-6) -328 -303 -420 371 557 537 -506 -1134 —1105 —1340 —1250
Egyenlegek eltérése (A-D) -2 6 40 85 70 80 78 22 2 61 38
1. MNB céltartalék, egyéb tételek 0 8 30 51 -4 —1 -1 -3 -9 -5 1
2. MNB eredménytartalék
igénybevétele osztfiz.-re 0 0 0 0 0 6 24 23 -78 43 22
3. MNB arfolyamnyereség 0 0 10 136 74 75 55 -3 89 23 15
4. MNB mérleg szerinti eredménye -1 -2 0 0 0 0 0 5 0 0 0
Osszesen (142+3+4) -2 6 40 85 70 80 78 22 2 61 38

A masik ilyen tétel a jegybank nem monetéris politikai céljaihoz kapcsolédd miveletek eredménye volt. A jegybank folyd
eredményét rontotta a CW Bank konszolidacidjahoz kapcsolddo jelentés kiadas, illetve jovedelemként jelent meg példa-
ul a CIB Bank értékesitésébdl szarmazé bevétel is. Ezeket a tételeket szintén korrigaltuk a folyd hianybdl. 2002-t6l a
szamviteli szabalyok letisztulasa kdvetkeztében a kétféle egyenleg kdzétti kuldnbség bezarult. 2004—-2005-ben ugyanak-
kor a koltségvetés egyenlegét a GDP 6sszesen kozel 0,5 szazalékaval javitotta az MNB-nek az el6z8 évi spekulativ ta-

* A helyzetet tovabb bonyolitja, hogy a vizsgalt idészakban tébbszér valtozott a jegybanki osztalékbefizetés rendje, azaz a kimutatott jegybanki eredmény
és a befizetett, koltségvetésben elkonyvelt eredmény is elszakadt egymastol.
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madas idején realizalt arfolyamnyeresége. Ez a tétel ugyan egyszeri valés nyereség volt, de az elemzési keretlinkben
nem része a folyd egyenlegnek.

12. abra

Az allamhaztartas eredeti és korrigalt pénzforgalmi egyenlege a GDP szazalékaban

A %
_2 T T T T T T T T T T _2
-3 4 “F-3
—4 4 - —4
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—6 -6
-7 - -7
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— Egyenleg (korrigalt) = = Egyenleg (eredeti)

1997 és 2001 koz6tt a fenti korrekcidkat elvégezve az dllamhaztartas hianya GDP-aranyosan 0,5-0,6 szazalékponttal volt
magasabb, mint korrekcié nélkdl. A korrekciok a teljes egyenleg trendjét ugyanakkor nem nagyon befolyasoljak, 1995 és
2001 kozott — els@sorban a nominalis kamatkiadasok csdkkenése kévetkeztében — a hiany trendjében mérséklédott, majd
2002-t6l egy lényegesen magasabb szinten stabilizalédott.

2.2.2. Realkamat, realarfolyam és realnovekedés

A GDP-aranyos addssag alakulasa szempontjabdl kiemelt szerepet jatszik a redlkamat és a redlndvekedés egymashoz
viszonyitott nagysaganak alakulasa. Amennyiben az adédssag utan fizetett redlkamat meghaladja a gazdasag ndvekedé-
sének Utemét, akkor a GDP-aranyos adéssag — egyensulyban |évé els6dleges egyenleg és az egyéb tényezdék valtozat-
lansaga mellett — névekedni fog, mig a névekedési Utemtél elmaradd redlkamat esetén csdkkenni fog. A magyar allam-
adodssag egyarant tartalmaz sajat és idegen devizédban denomindlt addssagelemeket, ezért a redlkamat és a redlndve-
kedés kapcsolata némileg 6sszetettebb. A csak sajat devizaban denominalt adéssagot feltételezé modellekben szerep-
16 ,realkamat” itt harom tényezdbdl all 8ssze: a forintredlkamatbdl, a deviza-realkamatbdl és a forint redlarfolyamanak a
véaltozasabol.

A forintban denominalt adéssag utan fizetett atlagos nominalis kamatszint fokozatosan mérséklédoétt az elmdlt tiz év fo-
lyaman. Az 1995-ben 30 szazalék koruli forintkamatszint 2005-re 8 szazalék ala csdkkent. A devizaaddssagra fizetett ka-
mat ennél lényegesen stabilabb volt, értéke 8 szazalék koruli szintrél 4 szazalék kdzelébe mérséklédott (13. dbra). A fo-
rintkamatok csékkenésében az inflacié mérséklédése volt a meghatarozd, a devizakamatoknal pedig az orszag javuld
hitelmindsitése és a korabbi magas kamatozasu hitelek kifutéasa jatszott meghatarozé szerepet.
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13. abra

Az allam forrasai utan fizetett atlagos nominalis forint- és devizakamatok alakulasa

% %
35 - 35
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== Nominalis forintkamat = Nominalis devizakamat

A redlkamatszint szamitasakor a fogyasztéiar-index hasznalata a leginkabb elterjedt. A GDP-aranyos addéssag elemzé-
sénél azonban realndvekedéssel vald konzisztencia miatt a GDP-deflator a relevans inflacios mutaté (14. abra).

14. abra

A fogyasztéiar-index és a GDP-deflator alakulasa

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

= Fogyasztoiar-index = = GDP-deflator
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Mig 1995 és 1999 kozétt jellemzben a fogyasztdiar-index alapu mutato jelzett magasabb értéket, 2002 és 2003 kozott a
GDP-deflator alapu. 1999 és 2001 kozott azonban mindkét modon szamitott redlkamat szamottevd, 3-5 szazalékpontos
csOkkenést mutatott (15. abra). A realkamat gyors csdkkenése tébb tényezbre vezethetd vissza. Az orosz valsag lecsen-
gését kéveté hozamcstkkenés mellett a fenti idészakban a forint-addssagportfolié atlagos futamideje egyre névekedett:
az AKK a révidebb tavu finanszirozas felsl fokozatosan a hosszabb futamidejd kibocsatasok iranyaba mozdult el. 1999-
t6l mar a 10 éves, majd 2001 végétdl mar a 15 éves szegmensben is megjelent az addssagkezel§ allampapir-kinélata-
val, ami jelentésen ndvelte az addssag futamidejét. A hozamgérbe erételjes inverzitdsa miatt a révidebb futamidejd al-
lampapirok hosszabbra cserélése nagyban hozzajarult a teljes forintaddssagra vetitett realkamat csékkenéséhez. Az el-
mult 6t évben a fogyasztéiar-inflaciéval szamolt forintredlkamat jellemzéen a 2-4 szazalékos, mig a GDP-deflatorral sza-
molt a 0-4 szazalékos tartomanyban mozgott.

15. abra

Az allam forintadéssaga utan fizetett realkamatok alakulasa

% %
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A devizaaddssagra fizetett realkamat az elmult években a forintredlkamathoz hasonléan fokozatosan csdkkent. Ennek
hatterében féként az allt, hogy a koradbban felvett magasabb kamatozasu devizahitelek fokozatosan jartak le, és azokat
lényegesen alacsonyabb orszagkockazati prémium mellett lehetett refinanszirozni. Féként a redlarfolyam-valtozas nagy-
fokl ingadozasanak kovetkeztében a devizatételek dsszes redlterhe joval volatilisebbnek bizonyult az elmdult tiz évben,
mint a forintaddssag realterhe (16., 17. abra).

A devizaaddssag dinamikajaban a realkamat mellett meghatarozé jelentéségl a redlarfolyam alakulasa. Az 1995-ben
bevezetett csuszo leértékeléses arfolyamrendszerben a forint (GDP-deflator alapu) realarfolyama évente atlagosan koé-
rtlbelll 3,5 szazalékponttal értékel6dott fel. A 2001-es savszélesitést kdvetéen a magasabb inflacio ellenére a forint ar-
folyama nominalisan is felértékel6dott, a realfelértékel6dés nagysaga igy a kévetkezé két évben elérte a 11-12 szaza-
Iékot. Ez azt is jelentette, hogy igy a devizaaddssag utan fizetendd redlkamat és a realfelértékel6dés 6sszege negativ-
va valt.
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16. abra

A devizaadéssag realkamata, valamint a realkamat és realfelériékelddés egyiittes hatasa (GDP-deflatorral szamitott)

%
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[ Deviza-realkamat Il Realarfolyam valtozasa = = Devizatételek realterhe

17. abra

A forint- és a devizaadéssag realterhének alakulasa

% %
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A transzformélt éllamhéaztartas addssagan belll a deviza ardnya az 1995-6s 50 szazalék korUli szintrél 2001-re 5 szaza-
lék ala csokkent. Ez azt jelenti, hogy a transzformalt allamhaztartas addssagdinamikaja szempontjabdl ma mar dénté
mértékben a forintredlkamat a meghatarozé. Ezen az elmult évek devizaban t6rténd eladésodasa sem valtoztatott, mert
a devizafinanszirozas aranyanak névekedése az MNB-nél is megjelent a devizatartalékok szintjének emelkedésében, és
a jegybank sterilizacios éllomanyanak névekedésében.

18. abra
Az eredeti és az MNB-vel korrigalt brutté allamadéssag denominacios megoszlasa — devizaarany a teljes adéssag
szazalékaban
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A teljes addsséagra vetitett redlkamat alakuldsa hasonlé a forintkamat alakulasahoz, azaz 1998-t6l kezdédéen, a kocka-
zati megitélésének a javulasaval, az atlagos futamidé hosszabbodaséaval az erételjesen inverz hozamgoérbe mellett — az
addssagrata csokkenésével parhuzamosan — a redlkamatszint csékkent. 2003-2004-ben a hozamszint emelkedése a
realkamatszint gyors korrekciojahoz vezetett.
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19. abra

A realkamat és a realnovekedés viszonya

% %
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< =« Forint- és deviza-redlkamat, realarfolyam-valtozas egyiittes hatasa = Redlndvekedés

A realkomponensek alakuldsaban a 2000-es év jelentett fordulatot (19. dbra). Azt megel6z&en az addssagra fizetett re-
alkamat jellemz&en meghaladta a redlndvekedés nagysagat, igy a két tényezé viszonya a GDP-aranyos addssagrata n6-
vekedésének iranyaba hatott. 2000 utan a viszonylag stabil redlnévekedés és az addssagra fizetett realkamat latvanyos
csOkkenése Osszességében mar erbteljesen az addssag mérséklddésének iranyaba hatott. 2003-t6l a realkamatszint
emelkedése kdvetkeztében a két mutatd kozotti eltérés meérséklédott, és 2005-re a redlkamat és a realnévekedés viszo-
nya mar az adéssagrata kismérték( emelkedését eredményezte.

2.2.3. Privatizacio

A vizsgalt idészakban a privatizacids bevételeknek elsésorban 1995 és 1997 kdzétt volt komoly szereplk az addssag-
rata csokkentésében. Ebben az idészakban kerUlt sor a kdzlzemi vallalatok, energiaszolgaltatok, egyes bankok, és mas
stratégiai jelentéségl cégek privatizaciojara. Harom év alatt a privatizacids bevételek dsszesen mintegy 7,5 szazalék-
ponttal jarultak hozza a GDP-aranyos allamaddssag mérsékléséhez.

1998-t6l a privatizacidnak az adéssag csokkentésében betdltétt szerepe margindlissa valt, nagyobb, a GDP 0,5 szaza-

lekat elérd bevételre az allam csak 2003-ban tett szert, illetve 2005 végén kerllt sor egy jelent8s privatizacios tranzak-
ciora, ami a GDP kozel 2 szazalékat tette ki.
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20. abra

A GDP-aranyos privatizacios bevételek

451
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2.2.4. Adossagatvallalasok

Az allami feladatok egy jelent8s részét olyan allami tulajdonu intézmények végzik, amelyek ugyan allami tulajdonban
és allami iranyitas alatt allnak, ugyanakkor formalisan nem részei az allamhéaztartasnak. Ebbe a kategoériaba tartozik
példaul a MAV és a BKV is. Ezekre a kvazifiskalis tevékenységet végz6 intézményekre altalanosan jellemzs, hogy mu-
koédésuk alulfinanszirozott, és a kéltségvetés ahelyett, hogy folyamatos tamogatast nyujtana, idérél idére atvallalja az
adossagukat.

Az addssag atvéllalasakor az adott addssagelem az allami vallalat mérlegeibdl kikerUl, az adott évi kéltségvetési hiany
€s az allamaddssag részéveé valik. Az atvallalasok altalaban diszkrét id6épontokban térténnek, mikézben az addssag fel-
halmozédasa folyamatosan térténik az egyes allami vallalatoknal. A veszteséges Uzletmenetet folytatd allami vallalatok
felnalmozott adéssaganak atvallalasa és az egyéb rendkivuli allami szerepvéllalas a tapasztalatok szerint altalaban a va-
lasztasi évekhez kéthet6. Ez volt megfigyelheté a Postabank 1998-as megsegitése és a kbzlekedési infrastrukturat fej-
leszt6 allami véllalatok (MAV, BKV, NA Rt., AAK Rt., GYSEV) addssaganak 2002-es koltségvetés altali atvéllalasa eseté-
ben is. Ebbdl a szempontbdl kivételnek szamit a 2005-8s év, ami nem volt valasztasi év, mégis jelentds kdltségvetés al-
tali atvallalasra kerult sor. Ebben az esetben a kozvetlen kivaltdé ok az Eurdpai Unid statisztikai hivatalanak, az
Eurostatnak a meglévd és épités alatt allé autdpalyak értékesitésével kapcsolatos allasfoglalasa volt.
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21. abra

Az allam adéssagatvallalasai a GDP szazalékaban

%
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Az addssagatvallalasok torzitd hatasanak a kezelésére két szélsé megoldas adodik. Az egyik, hogy az addssagot — a
pénzforgalmihiany-statisztikdhoz hasonldéan az atvéllalas idépontjaban kényveljik el a hianyban. A masik, hogy a felhal-
mozott addssagot megprobaljuk szétteriteni azokra az évekre, amikor az valéban felhalmozédott. A tiszta kézgazdasagi
elmélet szempontjabdl tébb érv szl az utdbbi megoldas mellett, ugyanakkor gyakorlati szempontbdl tébb probléma me-
rul fel. Egyrészt nem all rendelkezéstnkre minden esetben pontos informacio arrdl, hogy az atvallalt adéssag pontosan
melyik évben keletkezett. Masrészt, ha az addssagatvallalassal realizalt hianyt visszakényvelnénk azokra az évekre, ami-
kor az vélhet6en keletkezett, akkor az addssagot is vissza kellene kdnyvelni, azaz el kellene szakadni a hivatalos adds-
sagszamoktol. Elemzésunkben azt a kézbllsének tekintheté megoldast alkalmazzuk, hogy az atvallalasokat kivesszik
az adott évi hianybdl, és azokat kulén soron tlntetjik fel. A jovére vonatkozé szamitasainknal ugyanakkor kockazatként
megjelenitjik a kvazifiskdlis tevékenységeket végz6 véllalatok felhalmozott addssagat, hiszen ezek atvallalasara a j6vé-
ben elvileg barmikor sor kertlhet. A 3. szamu mellékletben azonban megvizsgaljuk, hogyan alakult volna a hiany és az
adodssag, ha a kvazifiskalis tevékenységeket végzé intézmények veszteségét az allam minden évben a keletkezésukkor
atvallalta volna.

2.2.5. Tovabbi tételek

A maastrichti kritériummal konzisztens, ESA szemlélet addssag véltozasa leginkabb a pénzforgalmi hiany alakulasaval
konzisztens. Az eddig felsorolt tényezékdn tul azonban vannak olyan tényezdk is, amelyek miatt a pénzforgalmi hiany és
az éallamaddssag valtozasa nem egyezik meg. Ezek beazonositasa sokszor nehézségekbe Utkdzik, azonban sok eset-
ben - f6ként az id6ben kdzelebb 1évé évekre vonatkozdan — pontosan lehet ismerni ezen egyedi tételek keletkezésének
és a statisztikdkba kerutlésének kérulményeit.

Az egyéb tételek kozott fontos szerepet jatszanak egyedi tételek is. Egyes kvazifiskalis tevékenységet végz§ allami val-
lalatok esetében a hiany nem jelenik meg a hianymutatékban, ugyanakkor az adéssaguk megjelenik az ESA szemlélet(
addéssagban, ilyen volt 2003-2004-ben a Nemzeti Autdpalya Rt. (NA Rt.) adéssaga. A brutté adéssag valtozasat a hiany
mellett befolyasolja az allam kdvetelésallomanyanak véaltozasa is. Vannak olyan specialis miveletek, amelyek szintén
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aszimmetrikusan érintették a hianyt és az adéssagot, példaul 2004-ben a kereskedelmi bankok altal faktoralt mezégaz-
dasagi tamogatasok allomanya is. Ezek a tételek egyedi elbiralast kdvetéen kerlltek be az addssagstatisztikakba.

2.3. AZ ADOSSAGRATA ALAKULASA

A magyar allamaddsséag alakulasat illetéen a vizsgalt idészak harom jol elkuldnithetd szakaszra bonthato. 1995 és 1997
kdzott a stabilizacios programot kdvetden atlagosan évi 8,5 szazalékponttal csdkkent az addssagrata nagysaga. Ezt ko-
veten, 1998-t6l kezdd6dben a csdkkenés Uteme évi 2,5 szazalékpontra lassult, egészen 2001-ig, amikor a lokalis mini-
mumanak elérése utan az adéssagrata Ujra emelkedni kezdett. 2002 és 2005 k6z6tt a GDP-aranyos allamaddssag éves
atlagban mintegy 2,0 szazalékponttal névekedett (22. abra).

22. abra

A GDP-aranyos adéssagrata valtozasa
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I GDP-aranyos addssagrata valtozasa (bal skala) = GDP-aranyos ado6ssagrata (jobb skala)

2.3.1. Elso szakasz: A stabilizacios programot koveto gyors adossagrata-csokkenés

(1995-1997)

1993-94-ben a bruttd allamaddssag a GDP 90 szazaléka korll stabilizalddott, mikézben a kéltségvetési hiany 5-7 sza-
zalék kozott ingadozott. Az allamhéaztartasi hiany és addssag finanszirozhatatlansagaval kapcsolatos félelmek altal mo-
tivalt kiigazitas hatasara az allamhaztartas pénzforgalmi hianya 1996-ra a GDP 3 szazalékara csékkent.

1996-ban és 1997-ben Osszességében mintegy 23 szazalékponttal cs6kkent az addssagrata nagysaga, és az
1993-as 90 széazalékot is meghaladd maximumot kévet8en 1997 végére 63,9 szazalékra csékkent. Ebben az id6-
szakban az addssagrata cstkkenésében féként az elsédleges egyenleg tébblete, a jelentds privatizacios bevéte-
lek és az inflacio felpérgésébdl szarmazé seigniorage jatszott szerepet. Ezek a hatasok egyenként koérdlbelll egy-
harmad-egyharmad aranyban jarultak hozza az addssagrata csdkkenéséhez. Ezzel szemben az 1995-0s jelentds
nominalis és realleértékelédés a devizaaddssag atértékel6désén keresztll névelte az addéssagrata nagysagat. Ezt
a hatast erésitette a jelentés kamatfizetési kdtelezettség és a magas kamatszint miatt fellépé nagymértékid realka-
mathatas is (3. tdblazat).
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A maastrichti kritériummal konzisztens adéssagrata valtozasara haté tényezdk realértéken kifejezve a GDP aranyaban

(szazalék)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Adoésséagrata valtozasa (1+...+5) -2,2 -135 -9,7 -2,3 -0,7 -59 -2,0 3,5 2,3 1,4 1,2
1. Fiskalis elsédleges egyenleg hatasa -2,0 4.1 -3,1 -3,7 2.1 -1,7 -1,1 29 2.1 2,4 2,0
2. Monetéris egyenleg hatasa -3,5 2,7 -1,6 -1,6 -0,7 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 -0,4 -0,4
3. Reéltényez6k hatasa (a+b+c+d) 6,3 1,1 -0,7 1,6 1,5 -1,8 -1,2 -2,0 -1,1 -0,7 0,3
a) forint realkamat 11 2,9 2,1 34 3,7 1,2 1,3 0,1 0,6 2,0 2,7
b) deviza realkamat 2,7 2,0 1,4 0,9 0,6 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
c) redlarfolyam 4,2 -26 11 0,2 -0,4 -0,2 -0,3 -0,3 0,1 -0,2 0,0
d) redindvekedés -1,6 -1,1 -3,2 -3,0 -2,5 -3,0 -2,3 -2,0 -1,9 -2,6 2,4
4. Egyedi tételek (privatizacio,
addssagatvallalas) hatéasa -0,6 4,2 -1,9 1,8 0,1 0,2 0,0 3,4 -0,5 0,9 -1,0
5. Egyéb -2,4 -37 24 -0,3 0,5 -2,2 0,8 -0,3 2,1 -0,7 0,5

A kéltségvetési konszolidacié a fiskalis elsédleges egyenleg szintjén jelentds tdbbletet eredményezett a vizsgalt idészak-
ban. Az addssagrata 1995 és 1997 kozotti mintegy 25 szazalékpontos csékkenésébdl 9 szazalékpontot a fiskalis elsédle-
ges egyenleg okozott. Az addssagdinamikai elemzés alapjan meghatarozhaté az adéssagrata nbvekedésének megallita-
séhoz szikséges és a ténylegesen megvalosult els6dleges egyenlegek viszonya. Ezek alapjan az latszik, hogy az elsédle-
ges egyenlegen kivlli egyéb tételek 1996-97-ben egyensulyban 1évd elsédleges egyenleg mellett is az addssag csdkke-
nésének az iranyaba hatottak volna, azonban a ténylegesen megvaldsult elsédleges tébblet az addssagrata jelentés mér-
séklédéséhez vezetett (23. abra). Meg kell azonban jegyezniink, hogy ez els6sorban a jelentés, 1995-1997-ben dsszessé-
gében 7,6 szazalékot elérd privatizacios bevételeknek, illetve az inflaciés add magas szintjenek kdszénhetd.

23. abra

Az adéssagrata novekedésének megillitasahoz sziikséges és a ténylegesen megvalésult fiskilis elsédleges egyenleg (pb')

viszonya, illetve az elsédleges rés

% %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

[ Finanszirozasi rés — Adossagrata stabilizalasahoz sziikséges elsddleges egyenleg - =« Tényleges elsddleges egyenleg
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1995-ben, a csuszo leértékelés bevezetését megel6z&en sor kerUlt a forint egyszeri 9 szazalékos leértékelésére. Az egy-
szeri arfolyam-kiigazitas a kezdeti magas leértékelési Utem mellett az els§ évben a forint jelentds realleértékelédését
eredményezte.

4. tablazat

Az adéssagratara haté fontosabb tényezik osszehasonlitasa (kumulalt értékek)

1995-1997 kumulalt hatas 1998-2001 kumulalt hatas 2002-2005 kumulalt hatas
Addssagrata valtozasa -25,4 -10,9 +8,5
Fiskalis elsédleges egyenleg -9,2 -8,6 +9,4
Monetaris egyenleg -7.8 -3,3 -1,5
Privatizacios bevételek -7,6 -0,3 -2,4
Redltényez6k egydttes hatdsa +6,7 +0,1 -3,6
Atvallalasok, egyéb addssagelemek +1,0 +2,4 +5,1

A vizsgalt id6szak elején a redltényez6k viszonylag nagymértékben mérsékelték az addssagrata csdkkenését. A korri-
galt szerkezetl addssagallomanyra elvégzett szamitasok szerint 1995 és 1997 koz6tt a redlkamatok mintegy 12 szaza-
lékponttal ndvelték Snmagukban az addssagrata nagysagat, mikdzben a reédlarfolyam valtozasa kézel semleges hatas-
sal volt az addssagratara. Ezt a hatast csak részben tudta ellensulyozni a GDP realndvekedésének mintegy 6 szazalék-
pontos addssagcsdkkentd hatasa.

2.3.2. Masodik szakasz: Az adéssag lassulo iitemii mérséklodésének szakasza

(1998-2001)

1998 és 2001 kozétt a GDP-aranyos adossagrata 6sszességében tovabbi 11 szazalékponttal mérséklédott, ami nagy
részben az elsédleges egyenleg tébbletére vezethet§ vissza. Az allamhaztartas elsddleges egyenlegének tdbblete
ugyan fokozatosan mérséklédott, de a tdbbi tényez6t figyelembe véve mindig felette volt az addssagrata csdkkentésé-
hez szlUkséges szintnek. A finanszirozasi rés az elsédleges egyenleg tébbletének csdkkend trendje mellett fokozatosan
sz@kult.

Ebben az idészakban az erételjes gazdasagi ndvekedés mintegy 10 szazalékponttal jarult hozza az addssag csdkke-
néséhez, azonban ezt a hatast teljes mértékben ellensulyozta a redlkamatok addssagnéveld hatdsa. A dinamikus té-
nyez&k egyuttes hatdsa 1998-1999-ben els@sorban az orosz és a délkelet-azsiai pénzlgyi valsagok kdvetkeztében
megemelkedett redlkamathatas miatt az addssagrata nbvekedésének iranydba mutatott. A vizsgalt idészak a reédlténye-
z6k alapjan nem mutat egységes képet, ugyanis a dinamikus komponensek egyUttes hatasa 1995 és 2000 kéz6tt alap-
vetéen az addssagrata emelkedésének iranyaba hatott, mig 2000-et kévetSen a redltényez8k viszonylagosan stabilnak
mondhaté mértékl adodssagrata-mérséklé hatasa volt jellemzé (24. dbra). Az el6z6 — 1995-1997-es — idészakra jellem-
76 privatizaciés bevételek fokozatosan elapadtak, és gyakorlatilag nem voltak meghatarozéak az adéssagcsoékkentés
szempontjabodl.
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24.. abra

A realtényezdk alakulasa
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A vizsgélt id6szakban 1998-ban a Postabank konszolidacidja és a gazkézmUlvek kordbbi privatizacidjaval kapcsolatos
onkormanyzati kdvetelések rendezése kapcsan kibocsatott kdtvények, majd a tovabbi évek kisebb addssagatvallalasai
tébb mint 2 szazalékponttal emelték az addssagrata nagysagat. Ez azt jelentette, hogy mig az egyedi tételek a korabbi
idészakban a privatizaciés bevételeken keresztll addssagcsokkentd tételként jelentkeztek, addig az 1998 és 2001 ké-
z6tti idészakban inkadbb az addssagrata nbvekedésének az iranyaba hatottak.

A monetéris egyenleg ebben az idészakban — az inflacio és a nominalis kamatszint mérséklédésével 6sszhangban — fo-
kozatosan csokkent. Emellett a devizatartalékok allomanyanak féként 1998 és 2000 kézott megfigyelhetd erételjes néve-
kedésével parhuzamosan emelkedett a tartaléktartas koltsége. A két hatés ereddjeként a jegybanki tevékenység fiskalis
eredménye fokozatosan mérseklédoétt, egyre kevésbé jarult hozza az addssagrata csékkenéséhez. Mikézben az 1995 és
1997 kozotti idészakban a monetaris hatas éves atlagban a GDP 2,6 szazalékat tette ki, addig 1998 és 2001 kéz6tt mind-
Ossze atlagosan 0,8 szazalékot jelentett az addssagrata csdkkenésében.

2.3.3. Harmadik szakasz: Ijjra eladésodasi palyan (2002-2005)

2002-ben fordulat kdvetkezett be a GDP-aranyos allamaddssag alakulasédban. A megel6z6 nyolc év mérséklddését ko-
vet6en 2002 és 2005 kdzott 6sszességében 8,5 szazalékponttal ndvekedett az addssagrata nagysaga. A ndvekedés hat-
terében egyértelmlien az allamhaztartds magas elsédleges hianya és a nagymértékd addssagatvallalasok allnak.

2002-t6l kezd6dben a koltségvetés ndvekvd kiadasai az addig tébbletet mutatd fiskélis elsédleges egyenleget deficites-
sé tették, ami 2002 és 2005 kozott 9,5 szazalékponttal névelte az addssagratat. A 2002-2005-6s évek atlagaban a fis-
kalis els6dleges egyenleg egyensuly kozeli szintje, illetve kismértékd hianya lett volna szikséges az addssag ndévekedé-
sének megallitasahoz, azonban mindharom évben jelentds, a GDP 2 szazalékat meghaladd nagysagu elsédleges hiany
alakult ki, igy az els6dleges rés negativva valt.
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Az (atvallalasok nélkuli) els6dleges hiany mellett jelentds szerepet jatszott az addssag ndvekedésében az allami vallala-
tok felhalmozott addssagainak atvallalasa és az egyéb, kéltségvetésben nem megjelend, de statisztikailag az allamadds-
sag részét képezd adossagelemek terebélyesedése. 2002-re a kdzlekedési infrastrukturat fejleszté és mikodtets allami
véallalatok (I\/IAV, GYSEV, BKV, NA, AAK) el6z6 években felhalmozott addssaga elérte a GDP 3,5 szazalékat, ami szUk-
ségesseé tette az adossagatvallalason keresztll megvaldsuld éllami szerepvallalast.

A kilencvenes évek végének erételjes gazdasagi névekedése az ezredforduldn és az azt kévetd években megtorpant.
A lassulod realndvekedési Utem ellenére — a redlkamatok fokozatos cstkkenése kdvetkeztében — a redlndvekedés és a
realkamatok viszonya — még az egyéb, egyedi tételek figyelembevétele mellett is — megengedte volna kismértékd el-
s@dleges hiany kialakulasat az addssagrata stabilizalasahoz, azonban a ténylegesen kialakuld hiany ennél Iényegesen
nagyobb lett. A reédltényez8k 1999 utan egészen 2004-ig egyértelmlen az addsséagrata csokkenésének iranyaba mu-
tattak, azonban ez a kedvezb jelenség 2005-ben megvéltozott, és a realkamat, ha csak kismértékben is, de meghalad-
ta a realnévekedés nagysagat. Ez azt jelentette, hogy az el6z8 évekkel ellentétben 2005-ben nemcsak az elsédleges
egyenleg szintjén mutatkozo hiany, hanem a realkomponensek hatésa is kedvezétlen iranyba mozditotta az adéssag-
ratat (24. abra).

2003-ban nominalis és realértelemben egyarant leértékeldott a forint, azonban ettdl eltekintve 2002 és 2004 kozott
Osszességében a redlfelértékelédés addssagesodkkentd hatasa volt meghatarozébb. A seigniorage szerepe az elmllt ha-
rom évben a korabbi évekhez képest csekélyebbé valt az addssagrata csokkenésében, mértéke a GDP 0,4-0,5 szaza-
lékanak megfelel§ szinten latszik stabilizalédni.

2.3.4. A bemutatott szakaszok jellemzoinek osszefoglalasa

Osszességében megallapithato, hogy a jelenlegi helyzetet az 1995-6s konszolidacié eléttivel sszehasonlitva, néhany
alapvetd eltérés fedezhetd fel (5. és 6. tablazat). 1995-ben a magyar gazdasag magas, 20 szazalék feletti inflacids koér-
nyezettel szembesult. A jelenlegihez viszonyitva magas volt a GDP-aranyos allamaddssag induld mértéke, emellett
aranylag jelentés volt a privatizalhaté allami vagyon nagysaga, amibél szarmazé bevételt az adéssag csokkentésére le-
hetett forditani. A stabilizacidhoz kapcsolddo kéltségvetési szigoritas — jelentds részben az inflacié emelkedésén keresz-
tul — szamottevd elsddleges tdbbletet eredményezett, és a vizsgélt idészak kezdetén nem volt jellemzd a kéltségvetési
koron kivali addssagok atvéallalasa sem.

Ezzel szemben az elmult években a kéltségvetés els6dleges egyenlege deficitet mutatott, és egyre jelentésebbé val-
tak a kéltségvetésen kivili, de a szélesebb értelemben vett allamhaztartas részét képezé addssagelemek is. Ezenkivdl
a privatizacioés folyamat a vége felé kdzeledik, és a jévében ebbdl a forrasbol néhany nagyobb részvénycsomag érté-
kesitésén kivll nem véarhaté nagymértékd bevétel, az addssagot a kordbbihoz hasonlé mértékben mar nem lehet eb-
bél a forrasbdl csdkkenteni. Kedvezétlen hasonlésag ugyanakkor a kilencvenes évek kdzepén tapasztalt helyzettel,
hogy a realtényez8k hatédsa az 1999-2004 kozétti id6szakkal ellentétben 2005-ben Ujra az addssagrata névekedésé-
nek iranyaba mutat.

Az adéssagratara haté tényezdk alakulasa (éves atlagos értékek)

1995-1997 éves atlag 1998-2001 éves atlag 2002—-2005 éves atlag
Addssagrata valtozasa -8,5 2,7 +2,1
Fiskalis els6dleges egyenleg -3,1 -2,1 +2,4
Monetaris egyenleg -2,6 -0,8 -0,4
Privatizaciés bevételek -2,5 -0,1 -0,6
Realtényezbk egylttes hatasa +2,2 +0,0 -0,9
Atvallalasok, egyéb addssagelemek +0,3 +0,6 +1,3
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A jelenlegi gazdasagi kérnyezetben (privatizacié 2007-t8l varhato lezarulasa, alacsony inflacios kérnyezet) a gazdasag-
politika az els6dleges egyenleg javitasan keresztll tud hatassal lenni az adéssag mérséklésére. Emellett kiemelt figyel-
met érdemel a koéltségvetésen kivuli, de az allamaddssagba tartozd kotelezettségek visszaszoritasa, mivel ez a fajta
adéssag nem transzparens médon, de mégis hozzajarul a maastrichti kritériumban megfogalmazott adéssagrata ndve-
kedéséhez.

Az adéssagratat befolyasolé tényezdk alakulasa

1995-1997 1998-2001 2002-2005
Addssagrata Nagymértékben csokkend Lassulé Gtemben mérséklédd A mérséklédés megfordul,
adossag adossagrata az addssagrata névekszik
Fiskalis els6dleges egyenleg Jelent6s elsédleges tobblet Tovébbra is meghatérozé Hiany az els6dleges egyenleg
(atlag 3%) elsédleges tébblet (atlag 2,1%) szintjén (atlagosan évi 2,5%
deficit)
Monetaris egyenleg Jelent6s seigniorage-bevétel és Csokkend seigniorage-bevétel, Csekeély mértékire zsugorodott
alacsony tartaléktartasi koltségek | de tovabbra is addssagcsokkentd | monetéris hatés
hatéassal
Privatizacios bevételek Jelentds addssagcsokkentd Nem jelent6s Kismértékben ndvekedett
bevételek
A redlkamat és névekedés viszonya | Az addssag névekedésének |d8szak elején a névekedés, A redlkamat és -névekedés
iranyaba hat 2000-t6l a csOkkenés iranyaba viszonya csokkenti az
hat adossagratat
Realarfolyam A kezdeti (1995-0s) A reélfelértékel6dés KismértékU reélfelértékelédés
realleértékel6dés novelte folytatédasanak addssagrata- és ennek addssagcsokkentd
az adossagratat mérséklé hatasa hatasa
Atvallalasok, egyéb addssagelemek | Explicit hatasuk nem jelentés Féként a Postabankhoz (1998) Egyre meghatarozébb a
kapcsolodoé atvallalasok koltségvetésen kivili adossag
mértéke (2002)
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3. Az adossagrata varhato jovobeli alakulasa

Ebben a részben az el6z6 fejezetben bemutatott elemzési keretben tdbb forgatokényv mellett szamszer(sitjik az adds-
sagallomany varhatdé nagysaganak alakulasat. Ehhez feltételezéseket kell tennlink az adéssagratat befolyasold legfon-
tosabb tényezbkre, azaz a fiskélis elsédleges egyenlegre, a redlkamat és a redlndvekedés viszonyara, és az egyedi té-
telekre (privatizacio, adéssagatvallalasok) vonatkozdan. El6szér megvizsgaljuk, hogy feltételezéseink mellett mekkora
fiskalis elsédleges egyenleg lenne szlkséges az addssagrata ndvekedésének megallitasahoz, majd a fiskalis elsédle-
ges egyenleg kuldnb6z8 palyai mellett vizsgaljuk az addssagrata varhaté alakulasat.

Mivel 2005-re vonatkozéan még nem rendelkezlnk hivatalos statisztikaval az allamaddssag nagysagat illetéen, ezért a
2005-re vonatkozo6 érték is becslésnek tekinthetd. Mindemellett mar rendelkezésinkre allnak a 2005-6s ténybecslést se-
gité informaciok, igy a tényleges eldrejelzés 2006-t6l indul

A realkamat és realnovekedés varhaté alakulasa

Az elmult években a realkamat és a realndvekedés egymashoz viszonyitott nagysaga énmagdéban az addssagrata csok-
kenésének iranyaba mutatott. A kévetkezd években a 2006. januari hozamgérbe és a gazdasagi ndvekedésre vonatko-
z6 varakozasok alapjan az alapesetnek az tekinthetd, hogy a két tényez8 kdzétti viszony varhatdan kézel semleges ha-
tassal lesz az addssagrata alakulasara. A konszolidalt allamhéaztartas szintjén a devizaarany alacsonynak tekinthetd, igy
a realkamatot els@sorban a forintadéssag utan fizetett kamat hatarozza meg.

Az el6rejelzési horizontunk elején — 2005 és 2007 kozott — a realndvekedés — a 2005. novemberi inflacids jelentés mak-
rogazdasagi el6rejelzése és az azdta napvilagot latott legfrissebb adatok alapjan — varhatéan a potencialis névekedési
Utemnek megfelel6 3,6 szazalék felett alakulhat. Ezt kdvetéen szamitasainkban a 3,6 szazalékos névekedési Utemet fel-
tételeztuk.* Elérejelzésiinkben azzal szamolunk, hogy a forintrealkamat a 2006 januarjara jellemzé hozamgdérbe és a var-
hat¢ inflacié mellett atlagosan 3,5 szazalék koérul alakulhat, eltekintve a 2006-2007-es atmeneti emelkedéstél, aminek
hatterében a GDP-deflator atmeneti csdkkenése all. A devizaaddssagra vonatkozéan az euro-hozamgdrbébdl szamitott
enyhén novekvd, atlagosan 1,4 szazalékos realkamattal szamoltunk.

Tanulmanyunkban véltozatlan 250 forintos euroarfolyammal szamolunk. Ettél eltéré arfolyam mellett a devizaaddssag at-
értékelédésén keresztll valtozhat a forintban kifejezett allamaddssag nagysaga, ami a tobbi tényezé véaltozatlansaga
mellett befolyasolja a GDP-aranyos addssagrata nagysagat is. Az arfolyamvaltozas altal kivaltott hatds szoros dsszeflig-
gésben all a devizaaddsséag teljes addssagon bellli részaranyaval. Konszolidalt szinten a jelenlegi devizaarany mellett
az arfolyam atértékelédésen keresztll jatszott szerepe az elemzési keretlink sajatossaga kévetkeztében nem tekinthetd
szamottevének.”

Privatizacios bevételek

Elérejelzéstinkben 2006-ra vonatkozéan szamolunk nagyobb privatizacios bevételekkel. Feltételezésunk szerint 2006-
ban sor kerllhet a MOL allami részvénypakettjének értékesitésére, ami a bevételi terv tilnyomd részét teljesitené.
A 2006-0s tranzakciokbol 8sszesen a GDP 0,9-1,0 szazalékanak megfelel§ bevétel szarmazhat. 2006 utan a privatiza-
cios folyamat lassu lezarulasat feltételezzik, azaz ezt kdvetéen mar nem szamolunk jelent6sebb allami vagyon értéke-
sitésével.

* A 2005-6s allamadossag elsé hivatalos publikacioja 2006. marcius végén véarhato.

* A potencialis GDP becslésérd| lasd: Benk-Jakab-Vadas (2005). A kévetkezé évek varhatd GDP-alakulasanal pedig az MNB 2005. novemberi inflacios
jelentésének szamait vettuk alapul. Jelenlegi ismereteink alapjan a GDP-mdédszertanban bekévetkezett valtozas kismértékben, néhany tized szazalék-
ponttal névelheti a potencialis GDP nagysagat, azonban ez szamitasainkat nem befolyasolja érdemben.

* Ez a kdzel semleges hatas azonban két ellentétes folyamat ereddjeként alakul ki. Egyrészt a hivatalos addssagstatisztikak alapjan szamolt, jegybankkal
nem konszolidalt allamaddssag esetén az arfolyam egyszazalékos véaltozasa 0,18 szazalékpontos addssagrata-valtozast okoz. Masrészt azonban a jegy-
banknal a fentivel ellentétes iranyl nem realizalt arfolyamnyereség (-veszteség) keletkezik. Az elszamolas aszimmetrikus jellegébdl adéddan, bar a kon-
szolidalt allam tényleges pozicidja csak kismértékben véltozna, mivel a jegybank arfolyamnyeresége nem csokkenti az addssagot, mig a koltségvetés
arfolyamvesztesége noveli azt, ezért egy leértékelédés addssagra gyakorolt hatasa megegyezik az allamhaztartas arfolyamveszteségével.
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A fentieken tul a privatizaciohoz kapcsolddik a Richter 2004-es maganositasakor kibocsatott atvalthatd kdtvények 2009-
ben torténd részvényre valtasa, ami a GDP 0,6 szazalékaval csokkenti az addssagportfolié nagysagat.

Adéssagatvallalasok varhaté alakulasa

Az elmult években GDP-aranyosan is szamottevévé valt a szélesebb értelemben vett dllamhaztartashoz tartozoé, kvazi-
fiskalis tevékenységet végz§ vallalatok addssaganak ndvekedése, illetve a formailag maganvaéllalatok keretében zajlo,
de allamilag kezdeményezett és iranyitott PPP-beruhazasok volumene.

A MAV és a BKV 2002-es, 150 milliard forintot meghaladé hiteleinek atvallalasat kdvetéen tovabb folytatédott a veszte-
séges Uzletmenet, ami azt eredményezte, hogy 2004 végére tovabbi mintegy 180 milliard forint adéssag halmozdédott fel
az emlitett tarsasagok mérlegeiben. Az addssagallomany jelenlegi ndvekedési Uteme valdszindleg a hitelképesség meg-
itélésének romlasaval jar egyutt, ami a kévetkezd években szikségessé teheti a koltségvetés részérdl az adéssagok
vagy egy részUk Ujabb atvallalasat. 2005 végén a két tarsasag felhalmozdodott addssagallomanya a GDP 1,3 szazalékat
tette ki, amib6l 0,6 szazalékpontnyi allamilag garantalt. 2006 végére a MAV-hoz és BKV-hoz kapcsolédo, potencidlisan
atvallalandé addssag GDP-aranyosan véarhatéan 1,8 szazalékra (400 milliard forint) né.

A 2002-es addssagatvallalasok masik jelentds csoportjat az Utépitéshez kapcsolddd beruhazasok alkotték. Az NA Rt. és
az AAK Rt. 4ltal kivitelezett épitkezések 6sszességében 255 milliard forintos addssagallomany atvételét tették sziksé-
gessé. 2006-t6l kezd6ddéen atalakul az autopalya-épitések finanszirozasanak intézményi szerkezete. Az eddig alapvets-
en allami funkciénak tekintett beruhazasokat a Nemzeti Autépélya Rt. finanszirozta, aminek a felhalmozott adéssaga az
allamaddssag részét képezte.

A tervek szerint 2005-t6| kezd6déen a finanszirozast a maganszektorba sorolt Allami Autépélya Kezels Rt. vette volna
at, amely kétvénykibocsatasokkal biztositotta volna az épitkezésekhez szlkséges forrasokat. Azonban 2005 8szén az
Eurostat kifogasokat fogalmazott meg az autépalya-épitések finanszirozasi rendszerének tervezett megvaltoztatasaval
kapcsolatban. Ennek eredményeképpen az NA Rt. altal felvett 2005-6s hitelek egy része, mintegy 180 milliard forint a
koltségvetés altal atvallalasra kerdlt, és 2006-ban is kbézel 240 milliard forint adéssagatvallalas szerepel a kéltségveté-
si térvénytervezetben.

Az Eurostat allasfoglalasa egyelére nem foglalkozott az Ujonnan PPP-beruhazasok keretében épulé autopalyakkal. Ezzel
kapcsolatban médszertani kockazatot jelent, hogy az autépalyak épitéséhez kapcsolddd kotelezettségek a jévében az
addssag részét fogjak-e képezni. 2006 végére az autdpalya-épitésekkel 6sszefliggd kvazifiskalis kételezettségallomany
nagysaga elérheti a GDP 2,1 szazalékat is, ami a kdvetkezé években hasonld Utemben ndvekedhet.

3.1. AZ ADOSSAGRATA STABILIZALASAHOZ SZUKSEGES ELSODLEGES
EGYENLEG

Az addssagrata jovébeli alakulasat az eddigi elemzésinkben hasznalt modszertan segitségével szamszer(sitjuk. Az
egyes valtozokra a kdvetkez6 feltételezéseket tesszUk:

MNB-TANULMANYOK 50. * 2006



AZ ADOSSAGRATA VARHATO JOVOBELI ALAKULASA

A szimulacié soran hasznalt alapfeliételezések dsszefoglalé tablazata*

2006 2007 2008 2009 2010
Forintredlkamat (%) 4.2 4.0 3,5 3,5 3,5
Deviza-redlkamat (%) 1,1 1,3 1,4 1,5 1,5
Hazai GDP-deflator (%) 2,4 2,6 3,0 3,0 3,0
Kulfoldi inflacio (%) 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Privatizaciés bevételek (GDP szazalékaban) -0,9 0,0 0,0 -0,6 0,0
Monetéris egyenleg (GDP sz&zalékaban) 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

* A 2009-ben a GDP 0,6 szazalékat kitevé privatizaciés bevétel a Richter 2004 végi privatizaciéjahoz kotheté. 2004 szeptemberében keriilt sor a tranzakciéra,
amelynek keretében a Richter részvényre atvalthaté, 5 éves lejarati kotvények kibocsatasaval valésitotta meg a maganositast. Ez azt jelenti, hogy az igy kibo-
csatott kotvények 2009-ig az adéssagportfolié részét képezik, majd azt kovetéen — amennyiben nagy valésziniiséggel sor keriil a részvényre valé atvaltasra — ki-

keriilnek az allamadéssag-statisztikakbol.

A fenti feltételezések mellett megkapjuk az addssagstabilizald elsédleges fiskalis egyenleg nagysagat. Szamitasaink-
bdl az latszik, hogy a jelent6sebb privatizacios bevétellel jaré 2006-os és 2009-es évektdl eltekintve az elsédleges fis-
kalis egyenleg kértlbelll 0,6-0,7 szazalékos hianya lenne megengedhetd az addssagrata ndvekedésének megallita-
sahoz (8. tablazat, illetve 25. abra). Mikézben a redlkamat atlagosan 2,3 szazalékpontos névekedést, addig a realno-
vekedés 2,5 szazalékpontos csokkenést okozna az addssagrata dinamikgjaban. A dinamikus komponensek hatasa
Osszességében kismértékd addssagrata-csdkkenés irdanyaba mutatna, amennyiben az elsédleges egyenleg egyen-
sulyba kerllne. Ezt a hatast erésiti még a monetaris egyenleg is, ami atlagosan tovabbi fél szazalékponttal mérsékli az
addssagratat. A privatizaciés bevételek ugyan szintjében hatdssal vannak az addsségrata alakuldasara, azonban
hosszu tavon az addssag dinamikajara nincsenek komoly hatassal.

Az adéssagratat befolyasolé tényezék varhaté alakulasa (a GDP aranyaban)

2006 2007 2008 2009 2010

1. Reéltényez6k hatasa (a+b+c+d) -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2
a) Forint redalkamat 2,4 2,4 2,2 2,2 2,2
b) Deviza redlkamat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
c¢) Reédlarfolyam 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
d) Realnévekedés -2,6 -2,6 -2,3 2,4 2,4
2. Privatizacio -0,9 0,0 0,0 -0,6 0,0
3. Monetaris egyenleg -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
4. Egyedi tételek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Addssagstabilizald elsédleges fiskalis egyenleg (1+2+3+4) -15 -0,7 -0,6 -1,2 -0,7

A fent kiszamitott addssagstabilizalé elsédleges egyenleg a fiskalis elsédleges egyenlegre vonatkozik. Ez az a része az
egyenlegnek, amire elemzési keretlinkben a fiskalis politikanak tényleges rahatasa van. A hivatalos pénzforgalmi elséd-
leges egyenleg ettdl a képzetes egyenlegtd! eltér, mivel abban nemcsak az MNB mUkodési koltsége, hanem a kamat-
egyenlege is megjelenik.

Ahhoz, hogy meg tudjuk becstlni, mekkora lesz az MNB j6vébeli kamategyenlege, feltételezéseket kell tenni a nyitott po-
ziciojara, illetve a deviza- és a forintkamatok alakulasara. GDP-aranyosan szinten maradd devizatartalék feltételezése
mellett, a forint és az euro forwardhozamok alapjan az MNB kamatvesztesége az elkdvetkez8 években megkdzelitéleg
a GDP 0,2-0,3 szazaléka lehet. Ez azt jelenti, hogy az adott fiskdlis elsédleges egyenleghez a GDP 0,2-0,3 szédzalékaval
rosszabb (tehat nagyobb hianyt vagy kisebb tdbbletet tartalmazd) hivatalos elsédleges egyenleg tartozik.
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25. abra

Az adéssagratat befolyasolé tényezdk varhaté hatasa

% %

—6 - L6
2006 2007 2008 2009 2010
[ Realkamat Bl Realnovekedés
[ Monetaris egyenleg I Privatizacio

— Ado0ssagstabilizalo elsédleges fiskalis egyenleg

Az elsddleges egyenleg forgatokonyveinek vizsgalata

A gazdasagpolitika kdzvetlendl a fiskalis elsddleges egyenlegre tud hatni. Ebben a szakaszban megvizsgaljuk, hogy a
fiskalis els6dleges egyenleg kulénbdzé palyai mellett hogyan alakulna az addssagrata. Abbdl a célbdl, hogy a modell-
szamitasaink eredményét kdzvetlenll dssze lehessen vetni a hivatalos elsédleges egyenleg alakulasaval, a palyakat nem
a fiskélis elsédleges egyenlegre, hanem a teljes elsédleges egyenlegre irjuk fel. (Ez a jegybank viszonylag stabil kamat-
vesztesége miatt nem okoz torzitast.)

2006-ra az MNB 2005. novemberi inflacios jelentésében szereplé pénzforgalmi hiany elérejelzéssel konzisztens 4,5 sza-
zalékos elsédleges hianyt fogadjuk el kiindulasi alapként, azonban ez mar tartalmaz mintegy 1 szazalékos addssagat-
vallalast, ezért az atvallalasok nélkuli elsédleges hiany nagysaga varhatdan 3,5 széazalék koril alakulhat.?® 2007-t61 kez-
dédéen azonban nem rendelkezlnk elfogadott fiskalis palyaval, igy erre az id6szakra harom forgatékényv varhaté hata-
sat vizsgaltuk meg: (1) az els6dleges egyenleg szinten marad, (2) az elsédleges egyenleg szintjén 2007-ben meghata-
rozé nagysagu kiigazitas torténik, (3) az elsédleges egyenleg 2007-t6l kezdédbéen az eléz6 év magasabb hianyat kéve-
téen évi 0,5 szazalékpontos javulast mutat.

1. Az els6dleges egyenleg szinten maradasa: ebben az esetben azt feltételezzlk, hogy az allamhaztartas elsédleges
egyenlege a 2007-2010-es id6horizonton a 2006-os szinten marad, tehat nem kovetkezik be fiskalis megszoritas.
A szimulaciéban tovabba két forgatékdnyvvel szamolunk a redlkamatok alakulasat illetéen. Az egyik forgatokényv
szerint a redlkamatok a 2006. januéari hozamgorbe és a varhatd inflacié figgvényében alakulnak, mig a masodik for-
gatékényv azzal szamol, hogy a realkamatok 2007-t8l kezd6déen 100 bazisponttal magasabbak ennél a szintnél. Er-

* A 2006-ban esedékes, NA Zrt.-t6l atvallalt hitelek nem névelik az allamaddssag nagysagat, mert mar 2005-ben is a részét képezték. Az atvallalassal az
adossagelem csak atkerUl a kdzponti kéltségvetés addssagaba. Emellett azzal az erds feltételezéssel is élink, hogy a 2006-os addssagatvallalast kdve-
t6en az dllamhéaztartas hivatalos pénzforgalmi hianya 2007-t6l automatikusan javul ezzel az ¢sszeggel, és az egyes felvazolt forgatékényvekben az at-
vallalasok nélkuli elsédleges egyenleg véltozasara alkalmazzuk feltevéseinket.
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re a masodik esetre azért van szlkség, mert a fiskdlis kiigazitas tovabbi halasztasaval nagymértékben megndé a valo-
szinlsége annak, hogy az éllam csak magasabb hozamszint mellett lesz képes finanszirozni a magas szinten meg-
rekedd hianyt.

A 3,5 szazalékos szinten maradé elsédleges hidany ebben az esetben azt feltételezi, hogy a jelenlegi jogszabalyi és
gazdasagi kérnyezetben a determinaciok kdvetkeztében az alapesetben emelkedd hianyt megfelel§ intézkedésekkel
ellensulyozzék, de ezen tuimenden nem torténik egyéb fiskalis politikai 1épés. Ennek fényében ez az eset valdszinU-
leg alulbecsli a hiany nagysagat, hiszen a véltozatlan szint eléréséhez is implicit megszoritasokkal szamol.

2. Gyors kiigazitas: 2006-ban az alappalyaban feltételezett hiany valdsul meg, azonban 2007-ben a koltségvetés jelen-
t6s kiigazitast hajt végre, aminek eredményeképpen az elsédleges egyenleg nullara esik vissza. Ezt kdvetben az el-
s6dleges egyenleg valtozatlan szinten marad. Feltételezéseink szerint a javuld fiskélis palya kévetkeztében a forintka-
matok 2007-t8l jelentds mértékben csdkkenhetnek, és 2010-re szintjukben elérhetik a devizakamatok szintjét.

3. Elnyujtott kiigazitas: 2007-t61 kezdédéen megindul ugyan a fiskalis kiigazitas folyamata, azonban az elsddleges
egyenleg hidnya csak évi fél szazalékpontos Utemben csékken. A lassabb korrekciés palya mentén a redlkamatok var-
hatéan az alapesetnek tekintett, jelenlegi hozamgérbe alapjan addédo pélyan mozoghatnak.

9. tablazat

A kiilonbhozé forgatokonyvek mellett adodé elsddleges egyenlegek és a varhaté adéssagrata-valtozasok a GDP aranyaban

2006 2007 2008 2009 2010

Allamhaztartas feltételezett elsédleges egyenlege

1. Szinten maradé elsédleges egyenleg -35 -3,5 -35 -3,5 -35

2. Lassu kiigazitas -3,5 -3,0 -2,5 -2,0 -1,5

3. Gyors kiigazitas -3,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Szukséges elsédleges egyenleg

1/a. Szinten maradas -1,3 -0,5 -0,4 -1,0 -0,5

1/b. Szinten maradéas (emelkedé redlkamat) -1,3 0,2 0,3 -0,3 0,2

2. Lassu kiigazitas -1,3 -0,5 -0,4 -1,0 -0,5

3. Gyors kiigazitas -1,3 -0,9 -1,3 -2,3 2,1
Varhat6 addssagrata-valtozas

1/a. Szinten maradas 2,2 3,1 3,1 2,5 3,0

1/b. Szinten maradas (emelkedd redlkamat) 2,2 3,7 3,8 3,2 3,7

2. Lassu kiigazitas 2,2 2,6 2.1 1,0 1,0

3. Gyors kiigazitas 2,2 -0,9 -1,3 -2,3 2,1

A harom forgatékdnyv kézUl egyedul a gyors fiskalis kiigazitas biztositja, hogy az adéssagrata 2007-t6l kezdédéen csok-
kend palyara alljon, azonban még ebben az esetben sem mérséklddik az addssagrata szintje 2008-ban 60 sz&azalék ala.
A lassabb UtemU kiigazitas és a szinten marado elsédleges egyenleg mellett nemcsak szintjében, de varhatdéan dinami-
kajaban sem lehet teljesiteni az addssagratara vonatkozé maastrichti kritériumot.

A kdvetkez6kben bemutatandd eredményeknél hangsulyoznunk kell, hogy nem szamolunk a kvazifiskélis addéssagok ed-
digiekben ismertnél nagyobb mérték atvallalasaval. Mivel 2006 végére a kvazifiskalis addéssag nagysaga elérheti a GDP
3 szazalékat, ennek atvéllalasa az 6sszes bemutatott forgatékényv esetén hasonld mértékben névelné az addssagrata
nagysagat.

Az elsédleges egyenleg szinten maradasaval szamolé forgatokényv megvaldsulasa esetén a GDP-aranyos allamados-

sag a 2005-2006-0s idGszakot kdvetben is tovabb ndvekszik, és 2008-ra megkodzeliti a 70 szazalékot, mig a realkama-
tok emelkedése melletti 1/b. forgatokdnyv esetén kismértékben meghaladja a 71 szazalékot is. Amennyiben 2007-ben
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meghatarozd nagysagu korrekcid torténik az allamhaztartasban, aminek eredményeképpen az elsédleges egyenleg
egyensulyba kerUl, akkor 2007-t6l a markansan javulé elsédleges egyenleg és a varhatéan felgyorsulé hozamkonvergen-
cia az adossagrata latvanyos mérsékl6déséhez vezethet. Ez azt jelenti, hogy 2008-ban a GDP-aranyos addssag 61 sza-
zalék koézelébe csokkenhet, tehat még ebben az esetben sincs esély arra, hogy a maastrichti kritérium szintjében telje-
sUljon. Abban az esetben, ha 2007-ben csak kisebb mértékU, évi fél szazalékpontos fiskalis kiigazitas torténik, akkor az
addssagrata lassabb UtemU emelkedése varhatd, és a vizsgélt idéhorizonton — a szinten maradoé elsédleges egyenleg-
hez hasonldéan — nem valdszind a rata ndvekedésének megfordulasa, annak mértéke 2008-ra meghaladhatja a 68 sza-
zalékot. A konvergenciaprogram idéhorizontja 2008-ig terjed, azonban azt kdvetéen is évi 0,5 szazalékpontos hianycsok-
kenést feltételezlink a lassabb konszolidaciés palya mellett. 2008-at kdvetéen az addssagrata csdkkenése csak a gyors
kiigazitas mellett folytatddik, a masik két forgatokényv megvaldsulasa esetén az addssagrata eltéré Gtemben, de tovabb
emelkedhet. Gyors hianymeérséklést feltételezve 2010-re az adéssagrata 57 szazalék kdzelébe sullyedhet. Amennyiben
az els6dleges egyenleg tovabbra is szinten maradna, akkor 2010-re a GDP-aranyos allamaddssag varhatéan 75-78 sza-
zalék kdzelébe emelkedne, mig a lassu kiigazitas palyaja mellett a mérsékl6dé dinamikaju, de tovabbra is ndvekvd ela-
désodas 2010-re 70-71 szazalékos addssagratat eredményezne (28-31. abrak).

26. abra

Az 1/a. forgatokonyv esetén adodoé és az adossagrata stabilizalasahoz sziikséges elsddleges egyenlegek
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I Feltételezett els6dleges egyenleg Il Stabilizalo els6dleges egyenleg = = Adossagrata varhato valtozasa
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27. abra 1

Az 1/b. forgatéokonyv esetén adodoé és az adgssagrata stabilizalasahoz sziikséges elsédleges egyenlegek
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I Feltételezett elsédleges egyenleg Il Stabilizalo els6dleges egyenleg = = Adodssagrata varhat6 valtozasa

28. abra |

A 2. forgatékonyv esetén adodé és az addssagrata stabilizalasahoz sziikséges elsddleges egyenlegek
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I Feltételezett elsddleges egyenleg Il Stabilizal6 elsédleges egyenleg = = Adoéssagrata varhato valtozasa
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29, abra

A 3. forgatokonyv esetén adodo és az adossagrata stabilizalasahoz sziikséges elsddleges egyenlegek

% %

2006 2007 2008 2009 2010

I Feltételezett elsédleges egyenleg Il Stabilizal6 els6dleges egyenleg = = Adodssagrata varhaté valtozasa

A nagy részben determinalt 2005-2006-o0s id&szakot kdvetéen 2007-ben az elsédleges egyenleg szintjén a GDP mint-
egy 3,0-3,5 szazalékanak megfelel6 fiskalis kiigazitasra lenne szlkség ahhoz, hogy az addssagrata névekedése megall-
jon. Ezt kdvetben az ezen a szinten maradé elsédleges egyenleg is biztositja az addssagrata csdkkenését, azonban
ezen a koltségvetési palyan nem lehetséges 2008-ra az addssagratat 60 szazalék ala csdkkenteni. 2008-ra 60 szazalék
alatti addssagrata eléréséhez 2007-2008-ban igen jelentds, 6sszesen a GDP mintegy 4,0-4,5 szazalékanak megfeleld
elsédleges hianycsékkentésre lenne szlkség. Ez azonban azt feltételezi, hogy nem kerl sor a kdvetkez6 években a kélt-
ségvetés altali addossagatvallalasra, ami a jelenlegi folyamatok alapjan azonban nagy valészinliséggel nem latszik elke-
rulhetének. Ezek alapjan valészinldnek tlnik, hogy 2008-ra csak dinamikéjaban lehet teljesiteni a maastrichti kritériumot,
szintjében az addssagrata varhatéan 2008 végén is felette marad a 60 szazalékos klszodbértéknek.

A fenti forgatokényvek mellett megvizsgaltuk annak hatasat is, ha az elsédleges egyenleg a konvergenciaprogramban
bemutatott palya mentén alakulna. Itt két alesetet kuldnbodztettink meg: az elsé azt feltételezi, hogy 2006-ban még a
2005. novemberi inflacios jelentésben feltételezett hiany valdsul meg, azonban 2007-t6l kezdédéen a hivatalos pénzfor-
galmi hiany szintjén a konvergenciaprogram hianycsdkkentési dinamikéja valdésul meg, mig a masodik esetben mar
2006-ban is az elfogadott kéltségvetési térvényben szerepl6 hiany realizalodik.”

Szamitasaink azt mutatjak, hogy az elsé esetben az addssagrata 2008-ig fokozatosan emelkedik, majd a 2008-2010-es
idészakban kismértékl mérséklédés kdvetkezik be, aminek eredményeképpen az addssagrata 2010 végére 65 szaza-
|ék kordl alakulhat. A masodik esetben is csak 2007 utan indulhat meg az addssagrata cstkkenése, azonban varhatdan
ebben az esetben sem lehetséges 2008 végére az addssagratat a kivanatos 60 szazalékos szint ala csékkenteni (30.
abra). A méasodik — optimistabb — eset megvalésulasa mellett az adéssagrata 2008-ban megkdzelitéleg 63 szazalék ko-
zelébe sUllyedhet, és értéke 2010 végére 59 szazalék koral alakulhat.

" A jelenleg aktualis konvergenciaprogram 2006-t6| kezd6déen évi 1,4 szazalékpontos hianycseékkentéssel szamol a hivatalos pénzforgalmi hiany szintjén.
Az elsé alesetben az addssagatvallalasok nélkuli elsédleges hiany csak kismértékben csdkken 2007-ben, mivel a hivatalosan kit(izétt hianycsokkentés
nagy része az adéssagatvéllalas kieséséhez kothetd. A konvergenciaprogram éltal le nem fedett, 2008 utani id6szakra az addig elért elsédleges egyen-
leg tovabbi 0,5 szazalékpontos évenkénti javulasat feltételezzik.
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30. abra

Az adéssagrata alakulasa kiilonb6zé forgatokonyvek mellett
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--=- A konvergenciaprogram esetén adodo adossagpalya

Osszefoglaléan elmondhatd, hogy a 2008-ra dinamikajaban cstkkenést mutaté addssagrata eléréséhez két Ut vezet:
vagy teljestll 2006-ban a térvényben meghatarozott hiany és azt kévetéen a konvergenciapalya mentén alakul az elséd-
leges egyenleg, vagy 2007-ben a mar emlitett jelent6s mértékd fiskalis korrekciora kerll sor. Az elsé esetben 2008 vé-
gére minddssze egyévnyi csbkkend addssagratat tud Magyarorszag felmutatni, mig a fiskélis korrekcié esetén az elébb
elindulé mérséklédés kévetkeztében 2008 végén varhatdéan mar kétéves ratacsdkkenés lesz lathatd. A minél korabban
kezd8dé — tehat egyszeri nagy hianycsokkentést feltételez6 — ratacsdkkenés feltételezhetéen nagyobb hitelességet biz-
tosithat a maastrichti konvergenciafolyamatnak az allamaddssag tekintetében is.

Mindemellett meg kell emlitendnk, hogy mar 2006-ra vonatkozdan is jelentds kockéazatokat latunk a konvergenciaprog-
ram megvaldsulasat illetéen (ezt jelzi, hogy a bemutatott forgatokényvekben 2006-ra mindharom esetben az inflacios je-
lentés magasabb és valdszin(ibbnek tartott hianyaval szamolunk), igy az els6 eset realizalédasanak valdszinlsége is
csekélynek mondhaté. Ennek kdvetkeztében a dinamikajaban csdkkend addssagrata elérésére egyetlen realis lehets-
ségnek jelenleg a masodik — jelentés mértékd fiskalis korrekciot feltételezé — eset tlnik.

A makrogazdasagi valtozok hatasa az adéssagratara

Forgatokdnyv-elemzésiinkben eddig szinte kizarélag az elsédleges egyenleg palyajara fokuszaltunk, mig a tébbi ténye-
z6t valtozatlannak tartottuk. Bar az adéssagrata alakulasa szempontjabdl az elsédleges egyenleg alakulasa a meghatéa-
rozo, a tobbi eddig adottnak tekintett tényezé véltozasa is szamottevé mértékben befolydsolhatja az adéssagrata adés-
sagat. A két legfontosabb ilyen tényezé, a redlkamat és a redlndvekedés alakulasat az adéssagdinamika szempontjabdl
exogénnek tekinthetd tényezék mellett a fiskalis politika is befolyasolja. Mivel a fiskélis politikdnak ezekre a valtozdkra
gyakorolt hatasat elemzési keretiink nem tudja szamszer(siteni,”® ezért a direkt hatdsok megbecsulése helyett egy egy-

* Ahhoz, hogy egy esetleges koltségvetési kiigazitasnak a révid és hosszl tavi ndvekedésre gyakorolt hatasat meg lehessen becstlni, t6bbek kozétt
ismerni kellene azt, hogy a kiigazitas milyen koltségvetési tételeket érint.
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10. tablazat

Az adoéssagstabilizalé elsddleges egyenleg a GDP szazalékaban, a realnovekedés (g) és a realkamat (r) fiiggvényében

(60 szazalékos eladésodotisag mellett)

0 1 2 3 4
r
-2 -1,2 -1,8 24 -2,9 -3,5
-1 0,6 -1,2 -1,8 -23 -29
0 0,0 -0,6 -1,2 -1,7 23
1 0,6 0,0 —-0,6 -1,2 -1,7
2 1,2 0,6 0,0 -0,6 -1,2
3 1,8 1,2 0,6 0,0 0,6
4 2,4 1,8 1,2 0,6 0,0
5 3,0 2,4 1,8 1,2 0,6
6 3,6 3,0 2,4 1,7 1,2

szer( érzékenységvizsgalatot végzink, majd a kévetkezd szakaszban megvizsgaljuk, hogy ezen valtozok kilénbozé for-
gatékényvei hogyan hatnak az adéssagrata alakulasara.

60 szazalék kordli eladdsodottsag mellett a redl-GDP egy szazalékponttal nagyobb ndvekedése vagy a redlkamat egy
szazalékponttal alacsonyabb szintje — a tébbi tényez§ véltozatlansaga mellett — kérulbeltl a GDP 0,6 szazalékpontjaval
csOkkenti az addssagrata nagysagat. A GDP lassulasa, vagy a realkamat szintjének emelkedése hasonld mértékben no-
veli az adéssagrata nagysagat.

A redlkamat esetében érdemes a felbontast tovabb folytatni. Az adéssagrata dinamikaja szempontjabdl relevans realka-
mat két tényezd fliggvénye: alakulasat az addssag atlagos nomindlis kamatszintje és a GDP-deflatorral reprezentalt inf-
|&cié hatarozza meg.

Az allam nominalis kamatkiadasainak nagysagat jelentés részben a multban kibocsatott adéssagelemek nagysaga ha-
tarozza meg, ezért egy nominalis hozamsokk az allam kamatkiadasaiban csak fokozatosan jelenik meg. Az allam 2005
végi addssagprofilja mellett a kamatkiadasokban egy tartdés hozamsokk hatasa az elsé évben 40, és az 6tédik évben is
kevesebb mint 90 szazalékban jelenik meg.”

Az inflaciéval kapcsolatban érdemes megemliteni, hogy bar a GDP-aranyos addssagot meghatarozé képletbdl kiesett,
hiszen azt a reakamat és a realndvekedés kapcsolata hatarozza meg, a jegybank monetaris egyenlegén keresztll ha-
tassal lehet az adéssag dinamikajara. Bar az MNB alapveté céljaval széges ellentétben alina egy ilyen szempontbdl
akkomodativ monetaris politika, a historikus 8sszehasonlitas érdekében érdemes megnézni, hogy az inflacié megemel-
kedése hogyan hatna az adéssagdinamikara. Szamitasaink szerint az inflacié egy szézalékpontos emelkedése a mone-
taris egyenleget a GDP 0,07 szazalékaval javitana, ami hatasaban a realkamat szintjének 0,1 szdzalékpontos csdkkené-
sével lenne hasonlé hatasu.™ Vagyis az inflacio emelkedése csak akkor lassitana az eladdsodast, ha nem jarna egyitt a
realkamat emelkedésével, és ez a hatas akkor is csak viszonylag kismértékd lenne.

A realkamat és realnovekedés forgatokonyvei
Az aldbbiakban megvizsgaljuk, hogy a bemutatott fiskdlis palyak kozul kdztesnek tekinthetd lassu kiigazitas esetén mi-

lyen hatast okoz a realkamat és a gazdasagi névekedés valtozasa az addssagratara. Ezen kéztes megoldasnak tekint-
het§ palya mellett az addssagrata 2008-ban 68,5, mig 2010-ben 70,5 szazalék korul alakulhat.

* Err6l részletesen lasd a 4. mellékletet.
* Errél részletesen lasd az 5. mellékletet.
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Szamitasainkban el6szér egy 2007-es tartés, 100 bazispontos forint-redlkamatemelkedés hatasat modelleztik. Ennek
hatasara az addssagrata éves atlagban 0,6 szazalékponttal gyorsabb Utemben emelkedik, és 2010-re nagysaga meg-
kozelitheti a 73 szazalékot.

Amennyiben 2007-ben a 100 bazispontos realkamat-emelkedés gy megy végbe, hogy az 2010-ig fokozatosan kiarazo-
dik, és a redlkamat visszatér az eredeti palyahoz, akkor az addssagrata-néveld hatas mérsékeltebb. Ebben az esetben
az addssagrata 2010-re 72 szazalék kézelébe névekedhet.

A redlkamat mellett tovabbi fontos kockéazati tényezé a gazdasagi névekedés. A redlndvekedés tekintetében alapvetéen
a kisebb ndvekedési Utem iranyaba mutatd kockazatok megvaldsulasa tekinthet§ valdszinlbbnek. 1997 6ta a realndve-
kedés atlagos Uteme 4 szazalék feletti, és az id6szakra vonatkozé értékek standard hibaja 0,7 szazalék. Ha 2007-t6l kez-
dédéen az alappalya esetén feltételezettnél egy standard hibaval kisebb gazdasagi ndvekedéssel szamolunk, annak ha-
tasara éves atlagban 0,4-0,5 szazalékponttal nbvekszik az addéssagrata, aminek eredményeképpen értéke 2010-re meg-
haladhatja a GDP 72 szazalékat.

Széls6séges forgatokdnyvként megvizsgaltuk a tartés realkamat-emelkedés és a gazdasagi ndvekedés lassulasanak
adodssagratara gyakorolt egylttes hatasat. Abban az esetben, ha mindkét kockazati tényezd realizalddik, akkor a hata-
sok kumulalédasa kovetkeztében az adéssagrata gyors Utemben emelkedne, és értéke 2010-re elérné a GDP 75 szaza-
lekat. Amennyiben a kettds sokk csak atmenetinek bizonyulna, és a redlkamatemelkedés fokozatosan kiarazoédna, illet-
ve a névekedés visszaesése csak 2007-2008-ra korlatozédna, az addssagrata a vizsgalt idészak végére ebben az eset-
ben is 72,5 szazalék kbzelébe emelkedne.

31. abra

Egyes makrogazdasagi valtozok hatasa az adéssagratara (a GDP aranyaban)
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Mivel a jegybankkal konszolidalt allamhaztartas szintjén az dllamadodssag zome forintban denominélt, ezért az arfolyam
valtozasa nincs komoly kézvetlen hatassal az addssagratara. Még egy jelentds, 10 szazalékos leértékelédés is Snmaga-
ban csak 0,1-0,3 szazalékpontos kumulalt hatast jelent a 2006-2010-es id&szakra vonatkozéan. Valdszinlleg az arfo-
lyam leértékel6dése |ényegesen nagyobb hatast gyakorol az addssagratara mas csatornakon, a névekedés és a realka-
mat valtozasan keresztll, ezeket azonban ebben az elemzési keretben nem tudjuk meghatarozni.

Emellett azonban meg kell emlitentink, hogy a nem konszolidéalt allamhaztartas szintjén az arfolyamnak Iényegesen je-
lentésebb hatésa van. Ebben az esetben — amint azt kordbban mar leirtuk — az arfolyam 1 szézalékos valtozasa megko-
zelit6leg 0,18 szazalékponttal valtoztatja a kdzponti kdltségvetés GDP-aranyos addssagratajanak nagysagat. A deviza-
addssag aranyanak novekedésével ez a hatas is aranyosan ndvekedhet, azonban ennek hatart szabhat az AKK altal
benchmarknak tekintett 25-32 szazalékos devizaarany tartaséara iranyuld térekveés.

A makrogazdaséagi valtozok fent bemutatott — alapfeltételezésektdl eltérd — valtozasainak kumulélt hatasa dsszességé-
ben 2010-re elérheti a GDP 2,0-4,0 szazalékat, azaz megéllapithatd, hogy az elsédleges egyenlegnek, igy a fiskalis po-
litikanak joval nagyobb a szerepe az adéssagrata alakulasaban, mint a realkamatnak, az arfolyamnak vagy a realnéve-
kedésnek.

A kvazifiskalis tevékenységgel osszefiiggé kockazatok

Az eddigiekben bemutatott — a fiskdlis palyaval, illetve a makrogazdasagi valtozok feltételezettdl eltérd alakulasaval
Osszeflggé — kockazatok mellett mas, a kvazifiskalis tevékenységgel 6sszefliggé bizonytalansag is felléphet. A kvazi-
fiskalis tevékenységhez kapcsolddo hiany és adéssag eddig megfigyelhetd jellegzetessége, hogy mig gyakorlatban fo-
lyamatosan képz&dnek, addig a statisztikdkban diszkrét id6pontokban, az addsség atvallalasakor jelennek meg. Ebben
a szakaszban a kvazifiskélis tevékenységnek az addssagra gyakorolt hatédsat két szempontbdl is vizsgéljuk. Egyrészt,
hogyan alakulna az allam elsédleges egyenlege, ha ezentul a koltségvetés minden évben megfinanszirozna a kvazi-
fiskalis tevékenységek veszteségét (,széles értelemben vett els6dleges egyenleg”). Masrészt megvizsgaljuk azt, hogy
amennyiben a koéltségvetés 2006-ban atvallalna az addig felhalmozott, allamhaztartason kivili, de a szélesebb éallami
kérhdz tartozé allami tulajdonud vallalatok addssagat, akkor 2007-2008 folyaman mekkora mértékd fiskéalis konszolidaci-
ora lenne szUkség ahhoz, hogy az addssagrata 2008-ra cstkkend tendenciat mutasson, illetve értéke 60 szazalék ala
stllyedjen.

A szélesebb értelemben vett elsddleges egyenleg

A szélesebb értelemben vett els6dleges egyenleget a tényleges elsédleges egyenleg és a kvazifiskélis tevékenységet
végz6, veszteséges allami vallalatok adott évre vonatkozd veszteségének dsszegeként definialhatjuk. (A széles értelem-
ben vett elsédleges egyenleg és az ezzel konzisztens addssagrata multbeli alakulasara vonatkozoé becsléstnk a 4. mel-
lékletben taldlhatd.) Az elmult évekhez hasonldéan a kvazifiskélis tevékenységgel dsszefliggd hiany varhatéan
2005-2006-ban is szamottevd mértékd, igy a korrigalt, szélesebb allami kort feldleld elsédleges egyenleg hianya is ma-
gasabb a hivatalos statisztikakban megjelenéknél. A kétfajta elsédleges egyenleg eltérése 2005-ben varhatéan a GDP
1,2, mig 2006-ban 1,3 szazalékat teszi ki, mikdzben a hivatalos hianystatisztikak is 0,8, illetve 1 szazalékponttal néve-
kednek a ténylegesen megvaldsuld addssagatvallalasok kévetkeztében.

A kvazifiskalis hiannyal korrigélt elsédleges egyenleg az addsséagrata alakulaséara is hatassal van. A korrekcio elvégzé-

sével 2005-2006-ban a kulénb6zd forgatdkdnyvek bemutatasakor targyalt, az addssagrata stabilizalasahoz szikséges
elsédleges egyenlegek a kvazifiskalis hiany nagysagaval véltoznanak.
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32. abra

A hivatalos és a felhalmozott, de at nem vallalt kvazifiskalis adéssagallomany alakulasa a GDP aranyaban
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W A felhalmozodott, de at nem vallalt kvazifiskalis adossag nagysaga M Hivatalosan kimutatott allamadossag a tényleges atvallalasokkal

2006-ban atvallalasra keriilé kvazifiskalis adéssagallomany esetén sziikséges fiskalis korrekecié mértéke

A kvazifiskalis feladatok tartés alulfinanszirozasa miatt az ilyen tevékenységet végzé vallalatok egyre nagyobb addssag-
allomanyt halmoztak fel. Ez a kételezettségallomany egy szinten tdl nem novelhet§ tovabb, igy érdemes megvizsgalni,
hogy a felhalmozott kvazifiskalis adéssag 2006-ban térténd atvallaldsa milyen addssagratat eredményezne, illetve, hogy
ezt kdvet6en mekkora fiskdlis korrekcidra lenne szUkség az addssagrata csékkend palyara allitasahoz.

Az adodssagrata az alapfeltevéseink mellett 2006 végére varhatdan 64 szazalék korul alakul. Ez az érték figyelembe
veszi a mar bejelentett és ismert, 2005-2006-ban 6sszességében 1,8 szazalékpontot kitevé addssagatvallalasokat,
azonban nem szamol a kéltségvetésen kivul addigra felhalmozodo kvazifiskalis adéssaggal. Ez utdbbinak a mértéke
varhatéan a GDP 3,9 szazalékat teszi ki, 6sszességében tehat a szélesebb értelemben vett allamaddssag 68 szaza-
lek kdrnyékén lehet 2006 végén. Amennyiben az addig felhalmozott kvéazifiskalis adéssag teljes mértékben atvallalas-
ra kerllne, akkor a hivatalos addssagrata is ezen érték korul alakulhat.

Ebben az esetben ahhoz, hogy 2007-t6] kezd6déen az addssagrata csdkkend palyara alljon, az elsédleges egyenleg
szintjén kdzel kiegyensulyozott pozicié lenne szlkséges. Eszerint a 2006-0s év varhatdan 3,5 szazalékos (atvallalasok nél-
kul szamitott) els6dleges hianyahoz viszonyitva mintegy 3,0-3,5 szazalékpontos fiskalis kiigazitas szUkséges az addssag-
rata névekedésének megallitdsahoz. Ez az érték gyakorlatilag megegyezik az atvallalasok nélkll szamitott szikséges ki-
igazitassal, ugyanis az induld szint kismérték( elmozdulasa csak csekély hatassal van az adéssagstabilizalé egyenlegre.
A kiindulasi szint azonban annal fontosabb a tekintetben, hogy a névekedés megallitasat kdvetéen sikerll-e 2008-ra a ki-
vant 60 szazalékos szint ala cstkkenteni az addssagratat. Ebbél a szempontbdl mar nem mindegy, hogy az atvallalasok
nélklli 64 szézalékrol, vagy az atvallalasok utani 68 szézalékos szintrdl kell-e az addssagot 60 szazalék ala szoritani. Ezek
alapjan Magyarorszag a maastrichti kritériumot nagy valészinliséggel az adéssag szintjével nem, legfeljebb dinamikaja-
val tudja teljesiteni.
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A szimulaciokbél levonhaté kovetkeztetések

A szimulacios részbdl tobb fontos kévetkeztetést vonhatunk le. A jelenlegi helyzetet a kilencvenes évek kézepének mar-
kans addssagrata-csdkkenésével dsszehasonlitva elmondhatd, hogy a privatizacio, illetve a monetaris egyenleg varha-
téan mar nem jarul hozz& érdemben az addssag mérsékléséhez. Az akkori gazdasagi kérnyezet a maganositasra vard
allami tulajdon magasabb részaranyaval és 20 szazalék feletti inflacidval volt jellemezhetd, mig jelenleg ezek kdzul egyik
sem all fenn. A magas inflacié emellett ellentétes a jegybank elsédleges céljaval is, igy varhatéan a j6vében sem lesz
felhasznalhatd az allamaddssag realértékének csdkkentésére. Ezekbdl kdvetkezéen a jév6ben az addssagrata alakula-
sa szempontjabdl els@sorban az elsédleges egyenleg lesz a meghatarozo.

A kulénbo6z6 forgatokonyvek vizsgalata alapjan az valészinUsithets, hogy 2008-ig Magyarorszag legfeljebb dinamikaja-
ban lesz képes teljesiteni a maastrichti addssagkritériumot, de az addssagrata szintje varhatéan meghaladja a 60 sza-
zalékot. A cstkkend dinamika elérése két palya mentén lehetséges: vagy teljestl a 2005. decemberi konvergenciaprog-
ram alapjan adédo hianypalya, vagy 2007-ben jelentésebb — mintegy 3,0-3,5 szazalékpontos — kiigazitas térténik az el-
s6édleges egyenlegben. Ez utébbi esetben mar 2007-t6l, mig a konvergenciaprogram mellett csak 2008-t6l indulna meg
az adossagrata mérséklédése.

A fiskalis palya mellett tovabbi kockazatot jelentene a kvazifiskalis tevékenység soran felhalmozddd addssag esetleges

koltségvetés altali atvallalasa (amint az 2005-2006-ban mar részlegesen megtértént), ami tovabb ndvelné az addéssag-
ratat, és a szint elérése helyett még inkabb a dinamikara helyezné a hangsulyt.
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1. AZ ALLAMHAZTARTASI HIANY KULONBOZO MUTATOI

Az éllamhéztartasi hiany mérésére sokféle kilénbdz6 mutatészam hasznalatos. Ezek kdzUl a legfontosabbak a GFS-, az
ESA 95- és az SNA-hianymutatok.

Az egyes mutatok alapvetéen két tulajdonsaguk alapjan csoportosithatéak. Az egyik szempont a j6vedelem és a fo-
gyasztas idébeli viszonyat figyelembe vevd pénzforgalmi és eredményszemlélet elklldnitése, ami gyakorlati szempont-
bdl a valoés pénzmozgassal jaré és a kbézgazdaséagilag az adott idészakot terheld, de tényleges pénzmozgassal nem ja-
ré tételek megkulénbdztetése az allami kiadasok és bevételek kozott. A masik fontos szempont annak vizsgalata, hogy
az éllamhaztartas milyen széles korét tekintjuk meghatarozénak a hiany vizsgalatakor.

A GFS (Government Finance Statistics) alapvetéen a kevésbé fejlett piacgazdasdgok szamara alkalmas elszamolasi
rendszer. Pénzforgalmi szemléletl mutatd, azaz abbdl indul ki, hogy a maganszektor szerepléinek fogyasztasa a pénz-
forgalmilag realizalt jsvedelemtdl fligg. A rendszer elszamolasi tulajdonsagaibdl adéddan (feltételezi, hogy a gazdasagi
szerepl6k roévid tavon terveznek, illetve likviditaskorlatjuk viszonylag erés) a likviditasmenedzselés céljara jol alkalmaz-
haté mutaté. A mutatd szamitasakor figyelembe vett allamhaztartasi kort illetéen a GFS-statisztika az allami vallalatokat
hatarozottan elklloniti az allamhaztartastél. A jelentés mértékl maganszféra iranyaba mutaté eladasi, szolgaltatasi tevé-
kenységet folytaté allami tulajdonu vallalatok a vallalati szféra részét képezik.

Az ESA 95-statisztika a GFS-hez képest mar fejlettebb piacgazdasagot feltételez. Ez azt jelenti, hogy a gazdasagi sze-
replék jellemz8en nem szembesulnek likviditaskorlattal, azaz fogyasztasukat nem a pénzforgalmilag realizalt jovedelmuk
hatarozza meg. A pénzlugyi tervezés hosszabb tavra szdl, és az eredményszemlélet a meghatarozé a cash-flow szem-
lélettel szemben. Emellett a mutatdé mindazon éallami tulajdonu vallalatokat, amelyek nem piaci termel6k vagy szolgalta-
tok, az allamhaztartas kérébe tartozénak szamitja.

Az SNA (System of National Accounts) rendszere atmenetet képez a pénzforgalmi és az eredményszemléletl elszamo-
las kdzott a fiskalis politika keresletre és a megtakaritasi-beruhazasi egyensulyra gyakorolt hatasanak minél pontosabb
értékelése érdekében. Ez a fajta statisztika figyelembe veszi, hogy a gazdasag egyes szerepldi likviditaskorlattal szem-
beslinek, azonban ezt nem tekinti altalanosnak a gazdasag egészére nézve. Ebbdél adéddan példaul a jelentésebb gaz-
dasagi szerepl6kre jellemzé kamatkiadasok, afa-visszatérités és koncesszidsdij-befizetések esetében eredményszemlé-
letl elszamolast alkalmaz.

Az elmult 10 évben a haromfajta mutatd kézel azonos dinamikat mutatott, azonban jelentds szintbeli eltérések voltak ta-
pasztalhatok (3. abra). A pénzforgalmi és eredményszemlélet(, illetve az allamhaztartas valds finanszirozasi igényét mu-
tatd SNA-egyenleg egymastol vald elszakadasa alapvetéen a koltségvetésen kivili, de a szélesebb értelemben vett al-
lamhaztartason bellli kiadasok névekedéséhez koéthetd. Egyes veszteséges éallami vallalatok addssagallomanyanak no-
vekedése, a PPP-konstrukciéban megvaldsuld beruhazasok és az esetleges allami adéssagatvallalasok mind a pénzfor-
galmi szemlélet(i mutatét meghaladd SNA-hiany kialakulasahoz vezetnek, amint az az elmult két évben is tapasztalhatd
volt.

Az addssagallomany valtozasa révid tavon a pénzforgalmihiany-mutatéval all szoros kapcsolatban, ugyanis az adossag
névekedését alapvetéen az allamhéaztartas folyd hianyanak finanszirozasara kibocsatott értékpapirok és felvett hitelek
hatarozzak meg. Természetesen amennyiben a pénzforgalmi hianybdl kiindulva hatarozzuk meg az allamaddssag valto-
z&sat, akkor részletesen figyelembe kell vennink az egyéb, addssagra haté tényezdék alakulasat is (példaul: a hivatalos
statisztikék az allami véllalatok egy részének addssagat is az allamaddssag részének tekintik; atértékelédés; értékelési
eltérések).
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2. AZ MNB-MERLEG ES A KOLTSEGVETES ADOSSAGKONSZOLIDACIOJANAK
LEVEZETESE

Leegyszer(sitve és a f6bb tételeket kiemelve a jegybank és a koltségvetés mérlege a 33. és 34. abran szemléltetett ele-
mekbdl all.

33. abra

Az MNB egyszeriisitett mérlege

Devizatartalék (IR) Monetaris bazis (MB)
Koltségvetéssel szembeni devizakdvetelés (D)rs) MNB devizaaddssaga (Lt
Koltségvetéssel szembeni forintkovetelés (D) Sterilizacios allomany (Lins
Kincstari egységes szamla (SA)
Nett6 egyéb (ON,5)
34. abra

A koliségvetés egyszeriisitett mérlege

Kincstari egységes szamla (SA) MNB-vel szembeni devizakotelezettség (Dyivs)

Egyéb kovetelések (OA) MNB-vel szembeni forintkotelezettség (D)
Piaci devizaadossag (Dy})
Piaci forintaddssag (D)

Az MNB mérlegében az eszkdzok és a forrasok allomanya megegyezik, azaz az alabbi azonossagot lehet felirni:
Fx HUF __ Fx HUF
IR+D,pp + Dy =MB+ Ly, +Lynp +SA+ON, 0, (18)

Az MNB mérlegét a konszolidacié soran ugy alakitjuk ki, hogy az eredeti eszkdzei és forrasai k6zll csak a devizatarta-
lék és a monetéris bazis maradjon meg. A jegybank eszkozei kdzé felveszlnk egy olyan a kéltségvetéssel szembeni pi-
aci kamatozasu forintkdvetelést, amelynek nagysaga megegyezik a monetaris bazissal (AAng . (Az erre kapott kamatot
és a kotelezd tartalék utan fizetett kamatot tekintjik a jegybank seigniorage jévedelmének.) A jegybank forrasai k6zé pe-
dig felveszlnk egy olyan a kéltségvetéssel szembeni devizatartozast (L,;X), amelynek az atlagos hozamszintje megfelel
a konszolidalt allamhaztartas devizaaddssaganak atlagos hozamaval. (Ennek segitségével kdzvetlenll meghatarozhatd

a devizatartalék tartasanak koltsége.)

35. abra

Az MNB mérlege a konszolidaciot kévetden

A" MB
IR Ly
_ 4HUF
MB = A" (19)
Fx
IR=1% (20)

A (19) és a (20) azonossagot a (18) mérlegazonossagba behelyettesitve és az egyenletet rendezve az alabbi 6sszefug-
gést kapjuk:

Dyps + Dips = Ay + Ly — Lig + Ly + SA+ON 0 21
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A (21) 6sszeflggés bal oldala éppen kiadja a kéltségvetésnek az MNB felé ténylegesen fennallé addssagat. A konszo-
lidacio soran tehat a koéltségvetés addssagai k6zétt az MNB-vel szemben ténylegesen fennallé addssagat ,lecseréljuk”
az MNB mérlegének bizonyos téteteleire illetve két virtuélis élloményra A k(‘jltségvetés brutté adésséga nem véltozik

piaci kamatozasu koételezettség marad.
Az igy kapott kéltségvetési pozicidval kapcsolatban érdemes két aprébb megjegyzést tenni:

Egyrészt a kamatszamitas szempontjabdl elvileg problémat okozhatna, ha az allam igy szamitott nettd devizapozicidja
pozitiv lenne (D FX+LA;,*VB L,;X<0), azaz devizéban nettd hitelnyujté lenne. Az elemzés szempontjabdl ez a kérdés nem je-
lentett problémat, mivel a vizsgélt idépontokban a devizaaddéssag mindig meghaladta a devizatartalékot.

Méasrészt elsé ranézésre talan meglepd, hogy a kincstari egységes szamla (SA) egyenlege a kéltségvetésnek az eszké-
zei és forrasai kdzott is megjelenik. A kincstari szamla allomanyat azért nem célszer( a kéltségvetés mérlegében kinet-
tézni, mivel akkor az atrendezett bruttd addssag éppen a kincstari szamla dsszegével kisebb lenne a tényleges adds-
sagnal. Ennél a kdvetelésnél nem szembesulink a netté kamatfizetésnek a devizatartalék-allomany kapcsan bemutatott
problémajaval, mivel ennek hozama éppen megegyezik a forrasoldalon 1évé allomany hozamaval.

A konszolidacio soran a teljes addssagbdl csak a koltségvetés addssagaval foglalkoztunk. Ennek az az oka, hogy a
jegybank az allamhaztartasnak csak ezzel a szegmensével all pénzigyi kapcsolatban. Az allam tényleges addssaga-
nak a meghatarozasahoz természetesen ezt a kért még ki kell egésziteni az allamhaztartas egyéb részeinek az adds-
sagaval is.

3. A SZELESEBB ERTELEMBEN VETT ALLAMHAZTART AS HIANYANAK
ES ADOSSAGANAK MULTBELI ALAKULASA

A koltségvetés 2002-ben atvallalta a kozlekedési vallalatok (MAV, BKV, GYSEV), a kdzlekedési infrastrukturat fejleszté
vallalatok (NA Rt., AAK Rt.), illetve az MFB veszteséges miikodésébd| szarmazd addssagat, ami akkor az elsédleges hi-
any 3,5 szazalékpontos emelkedését eredményezte. Ezt kdvetéen azonban tovabb folytatédott ezen vallalati kér veszte-
séges mlkddése és ezdltal addssaganak felhalmozddasa. Az eddigi elemzéseinkben hasznalt elsédleges egyenleg
nem tartalmazza az atvallalasokat, azokat kilén kategériaként jelenitettlk meg a tényleges atvéllalas évében.

A kvazifiskalis hianyt is tartalmazo ,szélesebb értelemben vett elsédleges egyenleg” fogalmanak bevezetésével lehets-
ség nyilik arra, hogy nyomon k(’jvessUk a kvézifiskélis adésség felhalmozédésénak folyamatat is (36 abra). 2002—t meg—

manyzatok gazkézmUlvagyonaval kapcsolatos kovetelesek rendezésére kerUlt sor.

Az allamhaztartasi egyenleg korrekcidjaval parhuzamosan az adéssagratat is korrigalnunk kell. Ez alapjan az latszik,
hogy az addssagatvallalasokat megel6z8 években a kvazifiskalis tevékenységhez kapcsolédo addssagallomany fokoza-
tosan halmozdédott az egyes véllalatok mérlegében, majd az atvallalas évében az addig allamhaztartasi kérén kival 1evé
adodssag (nagy részben) bekerUlt a hivatalos statisztikakba is. Azonban az is megfigyelhet6, hogy az addssagatvallala-
sok — strukturdlis valtozasok nélkul — csak atmenetileg voltak képesek a kvazifiskdlis tevékenységhez kapcsolddd adds-
sagot csokkenteni, az atvallalast kdvetéen — 1998 és 2002 utan is — tovabb folytatddott a kvazifiskalis adéssagallomany
felhalmozdédasi folyamata (37. abra).

A hiany és az adéssagpaélya vizsgalata alapjan megallapithatd, hogy a kvazifiskélis tevékenységhbdél szarmazé hiany

évenkénti elkdnyvelése szamszakilag ugyan megvaltoztatja az adéssagpalyara haté tényezéket, ugyanakkor a folyama-
tok értékelését érdemben nem befolyasolja.
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36. abra

Az eredeti és a szélesebb értelemben vett allamhaztartas elsédleges egyenlege a GDP aranyaban

T L6
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
I Elsédleges egyenleg atvallalasok nélkiil - = - Sz¢lesebb értelemben vett, korrigalt elsddleges egyenleg

E Felhalmozodé kvazifiskalis hiany

37. abra

A hivatalos és a kvazifiskalis tevékenységet eredményszemléletben figyelembe vevé adéssagrata alakulasa
%
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@ A felhalmozodott, de at nem vallalt kvazifiskalis adossag nagysaga B Adott id6szaki atvallalas nagysaga

I Hivatalosan kimutatott allamaddssag a tényleges atvallalasok nélkiil
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4. HOGYAN GYURUZIK AT A FORINTHOZAMOK EMELKEDESE
A KAMATKIADASOKBA?

Az addssagrata dinamikdjat leird modellben az atlagos addssagallomannyal és atlagos hozamszinttel szamolunk. Az
alabbiakban megvizsgaljuk, hogy a forinthozamgdrbe valtozasa mennyi id6 alatt gy(irlizik at a hozamokba, azaz a teljes
adodssag atlagos hozamszintje egy hozamsokkot kévetéen hogyan valtozik.

A régzitett kamatozasu, hosszu futamidejl kotvények kibocsatasakor az addssagkezel§ hosszu tavra berdgziti a kibo-
csataskori hozamszintet, igy a hozamok véltozasa ezt az allomanyt mar nem befolyasolja. Egy esetleges hozamvaltozas-
nak az atlagos kamatteherbe torténd atgydrlizésének dinamikaja éppen attdl fligg, hogy mekkora nagysagu és milyen
lejaratu a fix kamatozasu kétvények allomanya. A hozamsokk csak azokat az adéssaginstrumentumokat érinti, amelye-
ket a sokkot kdvetéen bocsatottak ki. Az atgydrlizés kiszamitasahoz tehat a fennallé forintkdtelezettség-allomany lejara-
ti (atarazédasi) profiljat kell 6sszevetni a forintkdtelezettség-allomany varhatd palyajaval.

A konszolidalt allamhaztartas leggyorsabban atarazddo forintpasszivaja a kéthetes betét és a bankoknak a jegybanknal
elhelyezett kdtelezé tartaléka. Ezeknél az eszkdzoknél gyakorlatilag két héten belll megtorténik az atarazédas.® Ezek az
instrumentumok a konszolidalt allam forintforrasainak kérdlbelll egy hatodat teszik ki. Ezekkel egydtt a meglévé forintfor-
résok valamivel tébb mint negyede egy negyedéven belll atarazodik. Egy év id6tavon ez az arany valamivel tébb, mint
50 szazalék, és korllbelll 6t év alatt éri el a kilencven szazalékot (38. abra).

38. abra

A hozamsokk utan kibocsatott adéssaginstrumentumok aranya a konszolidalt allam forintkotelezettségein beliil

%
100

80
70 4
60
50 4
40 -
30 4

20

0 T T T T 1

% e % © % n
N S = N S = N S =~ .
— — — I ~ IS e e - < <

4,5
4

o o v

A konszolidalt allam forintkételezettségeinek 2005 végi profilja és a fokozatos kiigazitas melletti adéssagallomany mellett. A konszolidalt allam netté devizaadés-

sagat a teljes adossagon beliil fixnek feltételeztiik.

' Ez a két tétel az MNB mérlegében van, ezért a koltségvetés csak az MNB nyereségének befizetésekor vagy veszteségének megtéritésekor, azaz a ké-
vetkez§ év marciusaban ,szembesul” a megvaltozott hozamszinttel. Konszolidalt allamhéaztartési szinten azonban a kamatvaltozas gyakorlatilag azonnal
végbemegy.
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A 38. abrat ugy is lehet értelmezni, hogy a hozamgoérbe egy szazalékpontos parhuzamos eltolédasa megkdézelitleg a
grafikon alatti terllettel néveli az adott id6szaki atlagos kamatkiadast. Ez alapjan a hozamgorbe tartds, egy szazalékpon-
tos elmozdulasa — valtozatlan hianyszint mellett — az elsé évben 40, a masodikban 64, az 6tddik évben 88 bazisponttal
emeli a forintadéssag atlagos kamatterhét.

5. AZ INFLACIO HATASA AZ ADOSSAGDINAMIKARA

Az addssagdinamikai elemzési keret 6sszefoglalé egyenletében a dinamikus komponensek kdz6tt mar csak realvaltozok
— realndvekedés, redlkamat és realarfolyam — maradtak. Az inflacié Snmagaban tehat nem, csak mas valtozékon keresz-
tll hat az dllamaddéssag dinamikajara. Ez a hatas lehet a kdltségvetés fiskélis egyenlegén keresztll: példaul ha a kiada-
sok vagy a j6vedelem addsavok nem kovetik tokéletesen az arindex alakulasat. Egy ilyen hatas igen komplex, és mindig
az adott kdérnyezettdl fugg, ezért ezt a hatast elemzésinkben nem tudjuk szamszerUsiteni. Sokkal kdzvetlenebb és
kénnyebben szamszer(sithet§ hatasa van az inflaciénak a seigniorage inflaciés adé komponensén keresztil. Ez azért
egy fontos kérdés, mivel a példaul a kilencvenes évek kdzepén a seigniorage komoly mértékben hozzajarult az ados-
sagrata mérséklédéséhez.

Mig az addssagrata dinamikus komponensei szempontjabdl csak a realvéltozok alakuldsa szamit, a monetéris bazison
realizélhaté seigniorage szempontjabdl nem a reél, hanem a nomindlis kamatkiadas szamit. Mivel jelenleg az MNB pia-
ci szintl, az alapkamattal megegyez8 nagysagu kamatot fizet a kdtelezd tartalékratara, ezért a seigniorage l1ényegében
megegyezik a forgalomban 1év6 készpénz allomanyanak és a kamatszintnek a szorzataval. 2005-ben a forgalomban 1é-
vé készpénz éves atlagos nagysaga a GDP 7,2 szazalékanak felel meg. Ha azt feltételezzlk, hogy ez az arany stabil,
akkor a nomindlis kamatszint egy szazalékpontos emelkedése a seigniorage-ot a GDP 0,07 sz&zalékaval emeli.

Abban az esetben, ha a hozamok emelkedése kizardlag az inflacié névekedése miatt kdvetkezik be, akkor a hozamszint
valtozasa az addssagrata alakulasanak dinamikus komponenseit nem érinti. Abban az esetben, ha az atlagos kamatki-
adasok ndvekedése a realkamatot is érinti, akkor annak véltozasa a teljes forintkételezettség-allomany terhét is befolya-
solja. A konszolidalt allamhaztartas teljes forint kdtelezettség-allomanya megkdzelitéleg a GDP 60 szazalékat teszi ki, az-
az a redlkamat 1 szazalékos emelkedése valtozatlan elsédleges egyenleg mellett 0,6 szazalékponttal néveli a GDP-ara-
nyos adoéssagratat. Az arstabilitashoz kdzeli inflaciés szintek mellett az inflacié alakulasa a seigniorage-on keresztul mar
érdemben nem befolyasolja az addssagratat: az inflacié 1 szazalékpontos véaltozdsanak hatasa megkozelitéleg 0,1 sza-
zalékpontos realkamat-valtozassal egyenértékd. Vagyis ha megemelkedik az inflacid, akkor els@sorban attol fugg az al-
lamaddssagra gyakorolt hatas, hogy az hogyan érinti a realkamat szintjét.
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