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Inflaciécsokkentés, novekedési
¢s egyensulyi dilemmak.
Gazdasagi folyamatok az ezredfordulon

Bartha Attila — Szilagyi Katalin

Jelentésiinkben a magyar gazdasag és a gazdasagpolitika szempontjabol je-
lenleg legfontosabbnak tiind kérdésekkel foglalkozunk. igy a kozelmult gaz-
dasagi folyamatait els6sorban a gazdasagi novekedés, a makrogazdasagi
egyensuly és az inflacidcsokkentés eredményei, illetve az ezekkel a mutatok-
kal szemben megfogalmazddo elvarasok szemszogébdl tekintjiikk at. A dina-
mikus gazdasagi novekedés Magyarorszag realfelzarkozasa, a makrogazda-
sagi egyensuly (pontosabban az egyensulyhiany mértéke és finanszirozhato-
saga) a novekedés fenntarthatdsaga miatt, az inflaciocsokkentés pedig a Gaz-
dasagi és Monetaris Unidhoz (EMU) torténé csatlakozas, vagyis Magyaror-
szag remélt teljeskorli eurdpai gazdasagi integralodasa szempontjabol érde-
mel kitiintetett figyelmet. A dilemmat mindenekel6tt az jelenti, hogy bar
nincs egyértelmii atvaltas a ndvekedés, az egyensuly és az inflacidcsokkentés
kozott, a magyar gazdasag 1990-es évekbeli folyamatai — illetve korabban
mas felzarkozo orszagok (Irorszag, Portugalia, Gorogorszag, Spanyolorszag)
tapasztalatai is — empirikusan arra utalnak, hogy az egyidejiileg megfogalma-
z6d6 célok gyakran csak egymas rovasara érvényesithetok.

1. A gazdasagi novekedés és szerkezeti jellemzoi

A magyar gazdasag ellentmondasos évet zart tavaly. Egyrészt a korabbi va-
rakozasokhoz, illetve az 1997-2000 kozotti idészakhoz képest szamottevoen
lassult a gazdasagi novekedés. Masrészt a GDP 3,8%-os emelkedése nemzet-
kozi dsszehasonlitasban kifejezetten jonak mondhato, akar az Eurdpai Unid
tagorszagaihoz, akar a tobbi kozép-kelet-eurdpai orszagokhoz mérten. A
gazdasagi novekedés kiils6 meghatarozottsaga a politikai ciklus expanzivabb
idészakaban is domindns maradt: a magyar GDP tovédbbra is szorosan
egyiittmozog az eurdzona novekedésével, azonban — ahogy az egy felzark6zo
orszag gazdasagi teljesitményétdl elvarhatd — negyedévrdl negyedévre 1-2,5
szazalékponttal meghaladja azt.
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1. abra. 4 gazdasagi novekedés alakulasa az Eurdozonaban és Magyarorszagon (%)
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Forrds: Eurostat és Kozponti Statisztikai Hivatal

Ami a GDP felhasznalasanak alakulasat illeti: némi meglepetést keltett,
hogy a belf6ldi felhasznalas novekedése jelentdsen, mintegy 1,5 szazalék-
ponttal kisebb volt, mint a bruttd6 hazai termék bdviilése. Pedig foként az
utols6 negyedévben szamottevd bérkiaramlas — amely kiilondsen a koltségve-
tési szektorban volt érzékelhetd, ahol az atlagos 6,4%-kal szemben 9,4%-kal
noéttek a nettd redlkeresetek — kovetkeztében a haztartasi fogyasztas ndveke-
dése elérte a 4%-ot. Figyelemre mélto, hogy a maganfogyasztas novekedése
1998 6ta rendkivill stabil: évrél évre a 4-5% kozotti savban mozog, fiiggetle-
niill a gazdasagi novekedés lassulasatdl, illetve gyorsulasatol, de a politikai
ciklus alakulasatol is. A readlkeresetek valtozasaban és a kiskereskedelmi
forgalom volumenbdviilésében mutatkozé nagyobb ingadozasokat tehat a
haztartasok fogyasztasi, illetve megtakaritasi viselkedésiikkel kisimitjak.
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2. abra. A maganfogyasztas, a kiskereskedelmi forgalom és a netto redlkeresetek
valtozdsa

1998 1999 2000 2001 2002*

- - A - -Haztartasi fogyasztas ——&—— Kiskereskedelmi forgalom
—0— Netto redlkeresetek

Forrdas: KSH
* elérejelzés

Az, hogy a belfoldi kereslet dsszességében csak alig tobb mint 2%-kal
boviilt, elsésorban a vallalati beruhazasok visszafogésaval, illetve a készletal-
lomany leépitésével magyarazhatd. A gépberuhazasok 2001 egészét tekintve
az 0,6%-kal kisebbek voltak a 2000. évinél, az Gsszes beruhazast tekintve
egynegyedes sulyu feldolgozoiparban pedig 1ényegében stagnalast — a maso-
dik félévben kozel 2%-o0s visszaesést — regisztralhattunk. A multinacionalis
nagyvallalatok beruhazasainak visszafogasat a kormanyzati épitkezések,
illetve az egyre kedvezobb hitelfeltételeknek kdszonhetden is dinamizalodo
lakésberuhazasok csak részben tudtak ellenstlyozni; emiatt az épitési beruha-
zasoknal mutatkozo 6%-os emelkedés is csak a GDP-ét6l elmarado, dsszes-
ségében 3,1%-os beruhazasnovekedést eredményezett. A készletvaltozas
(illetve a GDP termelési és felhasznalasi oldala kdzott egyenlegez6 tételként
szolgald in. egyéb, nem specifikalt felhasznalas) pedig negativan jarult hozza
a brutté hazai termék keresletéhez.

A nettd export ugyanakkor — csaktigy, mint 1999-ben és 2000-ben — ismét
serkentette a gazdasagi novekedést. A fiskalis expanzio, illetve a forint erd-
teljes realfelértékelddése tehat nem vezetett a kiilsé egyensuly felborulasa-
hoz, s6t 2001. év folyaman mind a vamstatisztika szerinti kiilkereskedelmi
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mérleg, mind pedig a folyé fizetési mérleg hidnya csokkent. A cserearanyok
valtozésa az aru- és szolgaltatas-kiilkereskedelem egészét tekintve kozel semle-
ges volt (az aruforgalomban mutatkoz6 minimalis, 0,3%-o0s cserearanyromlast az
idegenforgalom cserearanyainak javulasa kompenzalta).

A hazai termelés dinamikéjanak valtozasaban az ipari termelés, illetve a hoz-
zaadott érték drasztikus csokkenése szembedtl. 2000-ben az ipari termelés még
18,1%-kal, a hozzaadott érték pedig 10,4%-kal nétt. Ehhez képest tavaly folya-
matos lassulast, sét az utols6 negyedévben mar az el6z6 év azonos iddszakahoz
mérten csokkenést figyelhettiink meg; az év egészét tekintve a brutt6 ipari terme-
Iésndvekedés 4,1%-ot ért el. Itt mutatkozott meg legnyilvanvalobban a magyar
gazdasag nemzetkozi beagyazottsaga: ahogy a megel6z6 években a nyugat-
eurdpai importkereslet boviilése rakétaszerti felfutast eredményezett, tgy 2001
masodik felében, bar néhany honapos késleltetéssel, de ugyancsak kovette az
ezuttal dekonjunkturalis kiilpiaci trendet. A mezdgazdasag, az épitdipar és a
szolgaltatasok teljesitményének javulasa azonban részben ellenstilyozni tudta az
ipar gyengélkedését, igy a magyar GDP emelkedése tavaly 2,2 szazalékponttal
meghaladta az euro6dvezet gazdasagi novekedését.

2. Az arfolyampolitika megvaltozasanak hatasa a fogyasztoi
drszinvonalra és a versenyképességre

Gazdasagpolitikai szempontbol a 2001-es év legfontosabb intézkedése minden
bizonnyal a monetaris politika kereteinek megvaltozasa volt. Amikor 2001. ma-
jus elején a jegybank a kormannyal egyetértésben +/—15%-osra szélesitette a
forint arfolyam-ingadozasi savjat, majd bevezette az inflacios célkovetés rendsze-
rét, a gazdasagi szereplok, de a gazdasagkutatok és a piaci elemzok tobbsége is
kételkedve fogadta az év végére kitlizott 7%-os inflacios cél teljesithetoségét. A
savszélesitést kdvetden a forint — a varakozasoknak megfelelden — fokozatosan és
meglehetdsen gyorsan felértékel6dott, az importarak olesobba valasdnak begyii-
riizése azonban csak igen korlatozottan valdsult meg. Az id6zités viszont jonak
bizonyult: az olajarak csokkenése, az addig szinte folyamatosan gyengiilé eurd
arfolyamanak a dollarral szembeni stabilizalodasa, valamint az altalanos vilagpi-
aci lassulas egyarant jotékony hatast gyakoroltak a hazai inflacio alakulasara, igy
az MNB altal feltételezettnél lassabb és gyengébb arfolyam-begyliriizés ellenére
sikertilt a kitlizott célt elérni, s6t kismértékben til is teljesiteni: a 2001. december/
2000. decemberi arindex csupan 6,8% lett.
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3. abra. 4 fogyasztoi arak valtozasa az Eurdzonaban, illetve Magyarorszagon
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Forras: Eurostat és Kozponti Statisztikai Hivatal
Megjegyzés: A 12 havi arindex az adott honap és az el6z6 év azonos honapja kozotti aremelke-
désre vonatkozik.

A gazdasagi novekedéshez hasonldan a hazai inflacid is latvanyosan
egyiitt mozgott az Eurézonaéval: a 2001. majusi 10,8%-os, illetve 3,4%-o0s
cstics utan az arindex itthon és Nyugat-Eurdpaban parhuzamosan csokkent.
Magyarorszagon az aremelkedés lassulasa majus és december kozott vala-
mennyi termékcsoportban és a szolgaltatasoknal is érzékelhetd volt, mégis
2001 atlagaban az élelmiszerek és a haztartasi energia dragulasa jelentésen, a
szeszes italok és dohanyaruk, illetve a szolgaltatasok aranak ndvekedése
pedig kismértékben volt nagyobb az egy évvel korabbinal.
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1. tdblazat. A fogyasztoi arak éves dtlagos valtozdsa kiadasi focsoportonként

2000 2001 2002
Elelmiszerek 9,2 13,8 7,4
Szeszes italok, dohanyaruk 11,0 11,2 8,8
Ruhazkodasi cikkek 5.8 53 32
Tartos fogyasztasi cikkek 1,7 1,0 -2,0
Haztartasi energia 9,1 10,3 5,9
Egy¢éb cikkek, lizemanyagok 15,0 4,9 4,7
Szolgaltatasok 9,7 9,8 6,8
Osszesen 9.8 92 59

Forrds: KSH
Megjegyzés: A 2002-re vonatkozo adatok eldrejelzések.

A 2001 els6 félévének magas bazisadatai miatt az inflaciéo csokkenése
2002 els6é hat honapjaban alighanem tovabb folytatddik, és juniusban a 12
havi inflacids rata atmenetileg 5% ala is kertilhet. A varhatdan tartésan magas
olajarak, a vilaggazdasagi élénkiilés és a valasztdsok utanra halasztott koz-
ponti aremelések (gazarak, bizonyos jovedéki termékek) azonban 0jabb inf-
lacios nyomasként jelentkeznek 2002 masodik félévében. Raadasul kikeriil-
nek a bazisbol a tavalyi magas aremelkedést mutatdo honapok is, emiatt 2002
harmadik negyedévétdl varhatdéan kismértékben ismét emelkedik a 12 havi
inflacio.

Mikozben a 2001. év végi inflacids cél elérése sikeriilt (bar a 9,2%-o0s évi
atlagos aremelkedés erdteljesen meghaladja a koltségvetési tervezetben ala-
pul vett értéket), a monetaris politika rendszerének megvaltozasaval kapcso-
latban redlgazdasagi természetii aggodalmak is megfogalmazodtak. A forint
arfolyamanak gyors és nagymértékl redlfelértékelodése ugyanis rontja az
exportalé vallalatok versenyképességét, valamint olcsobba teszi az alap-
anyag-, a fogyasztasi cikk- és a beruhdzasi célii importot, elméletileg tehat
veszélyeztetheti a kiilsé egyensulyi mutatokat is. Masrészt, egy gyenge forint
mellett eleve lehetetlen volna az inflacios célok megvaldsitasa.
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4. abra. A fogyasztoi arak 12 havi valtozasanak idébeli lefutdasa negyedévenkeént (%)
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Forras: KSH, sajat prognozis

A nemzeti valuta euréhoz viszonyitott arfolyamanak alakulasa eddig ha-
rom egymastol jol elkiilonithetd periddusra oszthatd: 2001. majustol julius
elejéig gyorsan erdsddott, juliustdl oktdber végéig nagy volatilitds mellett
gyengiilt, majd oktober végétdl ismét erdsodott, és 2002. februar végére elér-
te a 2001. julius eleji értékét. Kérdés, hogy ez a kozel 10%-os nomindlis
felértékelddés milyen mértékii versenyképesség-romldssal jart egyiitt, és
ennek milyen kovetkezményei lehetnek a kiils6 egyensuly alakulasara rovid,
illetve hosszabb tavon. Egyfeldl evidencianak mondhatd, hogy a savszélesités
elétt a forint arfolyama jelentésen alulértékelt volt (a savszélesités elott a
forint mar hosszabb ideje folyamatosan a régi sziik sav erds széléhez tapadt).
A lengyel és torok valsagok, illetve a 2001. szeptember 11-i terrorakcié utani
altalanos bizonytalansag is csak atmenetileg gyengitették a forintot. Masfeldl,
amennyiben a forint/euré arfolyam majus eleje 6ta végbement valtozasat a
zloty, illetve a cseh korona arfolyammozgasaval hasonlitjuk dssze, szembeot-
16, hogy a forint nomindlisan csak a zlotyhoz viszonyitva er6sddott, a cseh
koronahoz képest kismértékben még gyengiilt is. Ez alapjan val6szintisitheto,
hogy a magyar vallalatok versenyképességének arfolyambazisi romlasa
mérsékelt, €s a nemzeti valuta korabbi alulértékeltségébdl adodo versenykeé-
pességi tartalékoknak csak egy részét vitte el a felértékelodés.
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5. abra. A4 forint, a zloty és a cseh korona arfolyamanak valtozasa az eurohoz képest
a forint arfolyamsavjanak kiszélesitése ota eltelt idészakban (2001. majus 2.=100)

114
112
110

108

o 106

o

o 104

~ 102

2 100

@

£ 98

S 9%

o

N og

92

90

88

86
o o o o o o N o N N o
) : 3 > «' < 3 5 : o S
g 5§ =2 g &% s &8 & & § 5
£ g & £ ¥ g £ £ § & &
=] S . -
g &8 & 8§ £ & &8 &8 & g ¢

I «
——— Forint/eur6 —— Zloty/eurd —— Korona/euré

Forrds: MNB, Ceska Narodni Banka (CNB), Narodowy Bank Polski (NBP)
Megjegyzés: Inverz skala, ahol a magasabb értékek a forint, a zloty, illetve a cseh korona er6so-
dését jelzik.

3. Kedvezd kiilso egyensuly?

Elsé latasra ugy tiinik, hogy mind a kiilsd, mind pedig a belsé egyensuly
mutatoi egyértelmiien kedvezden alakultak 2001 folyaman. A vamstatisztika
szerinti kiilkereskedelmi mérleg és a folyo fizetési mérleg egyenlege is érzé-
kelhet6en javult: a hiany 4,3 milliard eurdrdl 3,6 milliardra, illetve 1,4 milli-
ard eurdrdl 1,2 milliardra csokkent. 2001-et tekintve tehat sem az arfolyam-
er6sodés, sem pedig a minimalbéremelés nem okozott makroszintii verseny-
képességi, illetve ebbdl fakadd egyensulytalansigi problémat. Valdszint
azonban, hogy a versenyképesség arfolyamalapt romlasabdl fakado negativ
hatasok csak némi késleltetéssel jelentkeznek; tobbek kozott azért, mivel a
stabil lizleti partnerekkel dolgozo vallalatok jelentds része éves szerzédéseket
kot — igy a dragulas miatti esetleges piacvesztés hatasai jorészt csak 2002-t61
lesznek érzékelhetok.
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A 2001-ben bekovetkezett keresletcsokkenés kevésbé, és néhany havi ké-
séssel érte el a magyar gazdasagot. A kivitel és a behozatal volumennoveke-
dése egyarant folyamatosan lassult, majd az utols6 negyedévben — hasonléan
az ipari termeléshez — mar egyenesen csokkent. Hasonl6 tendencia olvashatd
ki az utdlag jelentdsen korrigalt folyo fizetési mérleg adataibodl is, azzal a
kiilonbséggel, hogy eszerint 2000-hez képest az arudeviza-forgalom hianya
enyhén nott.

6. dbra. Az aruforgalom és a folyo fizetési meérleg alakuldsa
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Forrds: MNB, sajat prognozis
Megjegyzés: A 2002-es adatok eldrejelzések.

A szolgaltatasok egyenlege (kiilondsen az idegenforgalomban, de az ide-
genforgalmon kiviili szolgéltatasoknal is) ugyanakkor szamottevden javult, a
jovedelemtranszfer pedig a 2001. évivel megegyez6 nagysagrendil volt, igy a
folyo fizetési mérleg deficitje még az utdlag erdsen lefelé korrigalt adatok
szerint is érzékelhetden csokkent a GDP aranyaban 2,9%-r6l 2,2%-ra. Igen
valoszinli azonban, hogy a deficitcsokkenésben komoly szerepe van a beru-
hazéasok elhalasztasanak és a készletleépitésnek, ami egyszersmind a kon-
junkttraciklus felivelésével parhuzamosan a fizetési mérleg hianyanak sza-
mottevo novekedését vetiti eldre 2002-re.

A tovabbiakban arra keressiik a valaszt, hogy a gazdasagpolitika mennyi-
ben fokozta, illetve fékezte a gazdasagi novekedést, vagyis mennyiben vezet-
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het6 vissza a magyar gazdasag 2000-2001. évi teljesitménye a maganszektor
autonoém (endogén) folyamataira, és milyen szerepet jatszott abban a koltség-
vetési politika.

4. Mennyi az annyi? Kéltségvetés-értelmezési szamhaboru

A mindenkori koltségvetés értékelése politikailag igen érzékeny téma, és
kiilondsen igaz ez a 2000-2001. évire. A mindsitések széles spektrumon
mozognak. A lekdszoné kormanyzat részérdl igen kedvezd a 2000-2001-es
(kétéves) biidzsé megitélése: mindkét évben a tervezettnél alacsonyabb lett az
éves hiany, és GDP-aranyosan csokkent a deficit a megel6z6 évekhez képest.
Sét, a konszolidalt allamhaztartasi hiany majdnem eléri a maastrichti kritéri-
umot, és ha valamivel magasabb is, mint a 3%-o0s hatar, az eltérést csak a
lassuld gazdasag — az anticiklikus fiskalis politika elvének megfeleld (keres-
letélénkitd) gyakorlat — és a produktiv (a hossza tavi novekedést elomozdito)
allami t6keberuhazas okozza.

Ugyanennek a torténetnek egy masik, ellentétes eldjelli olvasata szerint a
Htényleges” (barmit jelentsen is ez, jellemzbéen példaul az EU modszertana-
nak, az ESA-95-nek megfelelden szamolt) hiany a kimutatottnal joval maga-
sabb, ennek megfeleléen romlott az egyensulyi helyzet és csorbult a fiskalis
atlathatosag, mikdzben a nagyaranyu allami koltekezés nem tudta megakada-
lyozni a gazdasagi lassulast.

Kiilonb6z6 moédszertannal szamolt hivatalos tényadatok és szakértdi becs-
Iések abban nagyjabdl egyetértenek, hogy 2001-ben a fiskalis politika bévi-
tette a makrokeresletet, azaz pozitivan jarult hozza a gazdasagi novekedés-
hez. Hogy mi tortént 2000-ben, illetve hogyan és mennyivel bovitette 2001-
ben a keresletet a koltségvetés (és egyaltalan: jol tette-e ezt), abban mar kozel
sincs egyetértés. A kovetkezOkben az allamhaztartas keresleti (ndvekedési)
hatasat probaljuk értelmezni, mikozben igyeksziink ramutatni arra, hogy
milyen elvi-mddszertani kiilonbségek okozhatjak a szamok és értékelések
eltéréseit.

Az allamhaztartas keresleti hatasat az tigynevezett operacionalis (inflaci-
osziirt) deficit valtozasa mutatja meg. Az operacionalis egyenleg a teljes
allamhaztartasi hiany és a foly6 kamatfizetésekben foglalt inflacios kompen-
zacid kiillonbsége, vagy masként a kamatfizetésekkel — adossagszolgalati
kotelezettséggel, illetve egyes, kisebb nagysagrendii finanszirozasi tétellel —
korrigalt elsédleges egyenleg és a koltségvetési adossag utan fizetett realka-
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mat Osszege.' Az elsédleges egyenleg megvaltozasanak hatasat kozvetlennek,
a realkamat-valtozas hatasat kozvetettnek nevezziik, a tovabbiakban elsésor-
ban a el6bbire koncentralunk, amely nagysagrendileg lényegesen fontosabb
az utobbinal.

A Pénziigyminisztérium hivatalos szamai alapjan 2001-ben az allamhaz-
tartds a GDP 0,6%-aval bdvitette a makrokeresletet (ennyivel csdkkent a
hivatalos elsddleges egyenleg), ami mérsékeltebb Osztonzést jelent, mint a
2000. évi 1,2%, és nagyjabol hasonld nagysagrendii, mint amit az eliranyzat
alapjan 2002-re varhatunk. A Magyar Nemzeti Bank szamitasai szerint az
allamhaztartas kozvetlen keresleti hatasa 2000-ben a GDP —0,6%-at (keres-
letszlikités), 2001-ben pedig 2,2%-at érte el. A két év folyamatainak igen
eltérd értékelése alapvetoen két (egymassal is 0sszefliggd) tényezore vezethe-
to vissza: a szamviteli szambavétel szemléletében (modszertanaban), illetve
az allami szféra, dllamhaztartds (kozgazdasagi) értelmezésében fennallo kii-
lonbségekre.

2. tiblazat. Az dllamhaztartds keresleti hatdsa a GDP szazalékaban®

2000 2001 2002
(tény) (elézetes tény)  (elérejelzés)
1. Teljes keresleti hatas (SNA
operacionalis deficit valtozésa) (2+3) -0,9 1,9 1,4
2. Kozvetett hatas (realkamat-valtozas) -0,3 -0,3 0,1
3. Kozvetlen hatas (SNA elsodleges
egyenleg-valtozas) (4+5) -0,6 2,2 1,3
4. GFS elsddleges egyenleg valtozasa 1,2 0,6 0,9
5. SNA-korrekciok 1,8 1,5 0,4

Forrds: MNB, 2002
Megjegyzés: A pozitiv érték a kereslet boviilését, negativ a sziikiilését jelzi.

' Az inflaciés komponens kisziirése kiilondsen a magas inflacié mellett lehet fontos, ekkor
ugyanis a teljes hiany éppen az inflacioval Osszefiiggd magas nominalis kamatfizetés miatt
jocskan felduzzad. A pénz értékvesztését kompenzalo kiadds azonban reédlértelemben sem az
allam, sem hitelezdinek (az allampapirok tulajdonosainak) vagyoni helyzetét nem befolyasolja,
igy keresleti hatasa nincsen.

2 Az SNA (System of National Accounts, Nemzeti Szamlak Rendszere) a Nemzetkozi Valuta-
alap, az Eurépai Unid, az OECD, az ENSZ és a Vilagbank szakért6i altal kozosen kidolgozott
makrogazdasagi szamlarendszer, amely szandékai szerint a kormanyok, gazdasagpolitikusok,
magéangazdasagi szereplk és a gazdasagkutatok hasznalati céljait is kielégiti. A GFS (Govern-
ment Financial Statistics, Kormanyzati Pénziigyi Statisztika) a Nemzetk6zi Valutaalap altal
kidolgozott és a kormanyzatok tobbsége altal hasznalt kormanyzati pénziigyi-statisztikai elsza-
molasi rend.
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Az els6 kiilonbség abban all, hogy a Pénziigyminisztérium foszabalyként
pénzforgalmi szemléletben végzi az egyes bevételi és kiadasi tételek konyve-
lését.’ Ennek értelmében a tételek altalaban akkor keriilnek elszamolésra,
amikor a pénzmozgas, kiutaldas megtorténik. Az egyes kiadasi tételek azon-
ban ugynevezett eredményszemléletben is konyvelhetok (ezt hasznalja pél-
daul az EU ajanlasainak megfelelé ESA-95 rendszer), amikor a szdmbavétel
a tényleges felhasznalashoz (aktivalashoz) kapcsolodik. Az MNB altal hasz-
nalt SNA-modszertan nem sorolhatd be egyértelmiien. A szamviteli (mod-
szertani) kiilonbségek a kétféle fohatosag eltéro ,,érdekl6désébol” adodnak. A
kincstari szamlak adott idépontbeli helyzetérdl — a klasszikus értelemben vett
szamviteli hianyrol — a pénzforgalmi szemlélet ad jo képet, a fiskalis politika
keresleti hatasarol — ami a keresleti oldali inflacid szamszerGsitése miatt a
jegybanknak fontos — azonban nem feltétleniil. Ahhoz, hogy az egyes kiada-
sok tényleges keresleti hatdsa megragadhato, illetve iddben eloszthato legyen,
potldlagos (rendszeren kiviili) feltevéseket kell megfogalmazni az adott ki-
adas jellegérol, kozgazdasagi hatasar6l. Ha a keresleti hatast pénzforgalmi
szemléletben mérjiik, akkor azzal az implicit feltételezéssel €liink, hogy a
gazdasagi szereplok egyrészt szamottevd likviditasi korlatokkal szembesiil-
nek, masrészt ,,rovidlatok”, vagyis a kiadasaikat azonnali rendelkezésre allo
forrasaikhoz — nem pedig valamiféle simitott, hossza tavon varhato ,,perma-
nens” bevételekhez — igazitjak. Ez a megkozelités valoszintileg teljesen ér-
telmes a minimalbér vagy a nyugdijkiutalasok kapcsan, mig nem feltétlentil
az a kamatfizetésekre vagy a korabbi (esetleg késobbi) implicit allamadossag
egyszeri (elézetes vagy utdlagos) torlesztésére. A pénzforgalmi szemlélet
ugyanis az utobbi esetben igen nagy ingadozast jelent a keresleti hatasban,
mig a kiadas kozgazdasagi értelmét tekintve nem egyetlen pillanatban, a
kiutalaskor boviti a makrokeresletet, hanem felmeriilése pillanatatol kezdve
folyamatosan.* Az MNB a keresleti hatas kapcsan azt probalja megbecsiilni,
hogy az egyes kiadasokhoz kapcsolodéan mikor varhato tényleges kereslet-
béviilés, majd ezzel korrigalja a hivatalos pénziigyminisztériumi szamokat.

3 Vannak azonban olyan esetek, amikor nem a pénzforgalmi szemléletet kovetik. Eredmény-
szemléletli példaul az allampapirok kamatkiadasanak konyvelése. Pénzforgalmi szemléletben a
letéti szamlara torténd atutalas sem jelent deficitndveld tételt, hiszen az dsszeg nem hagyja el a
Kincstari Egységes Szamlat, csak rendszeren beliili atcsoportositast jelent. A 2000. évi koltség-
vetés mégis kiadasként vette figyelembe.

* Az elmult évekbdl szamos példa emlitheté, amikor az egyszeri veszteségtérités az adott évi
(havi) hianyként (pénzforgalmi szemléletben keresletbévitként) jelent meg a hivatalos statiszti-
kaban, mig értelmét tekintve nem a kiadas pillanatdhoz kotddik a fiskalis expanzio. Ilyen volt a
Postabank 1998 végi konszolidacidja, a MAV vagy a Malév veszteségeinek egyszeri rendezése.
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A jegybanki SNA-hiany és a hivatalos, az Allamhaztartasi Torvény mod-
szertananak megfeleld deficit k6zott a 2001. évre vonatkozéan rogton adodik
94,5 millidrd forintnyi eltérés, ekkora Osszeget utaltak ugyanis 2000-ben a
koltségvetés letéti szamlajara, amelynek felhasznalasa (a jegybank feltétele-
zése szerint) azonban csak 2001-ben valt esedékessé. A masodik kiilonbséget
az allami szféra értelmezése okozza. Mig a Pénziigyminisztérium csak a
szliken értelmezett allamhaztartast, a kdzponti koltségvetés, a tarsadalombiz-
tositas és az elkiilonitett alapok alrendszereinek Osszességét veszi figyelem-
be, addig a Magyar Nemzeti Bank az allami szerepvallalas alrendszercken
kiviili csatornait is. Ennek megfelelden az MNB nyilvéantartisaban az APV
Rt. vagy az MFB Rt. a konszolidalt allamhaztartas részét képezi, gazdalkoda-
suknak az a bevételekkel nem fedezett része, amely implicit jovobeli allam-
adossagot jelent, a teljes hianyt noveli, illetve az allam keresleti hatasat fo-
kozza, mig a PM kimutatasaban példaul az MFB Rt. altal finanszirozott auto-
palya-épités nem jelenik meg folyamatosan deficitnoveld vagy keresletfoko-
76 tételként.” A 2. tablazat SNA-korrekcioknak nevezett sora tehat a kereslet
szilikitésének vagy bovitésének olyan csatornait jelentik, amelyek a hivatalos
allamhaztartasi hianyban nem szerepelnek (illetve nem tgy, nem akkor, aho-
gyan, illetve amikor keresleti hatasuk jelentkezett). Az elmult két évre vonat-
kozoan tehat elsésorban a letéti szamla, az MEB Rt., APV Rt. és Nemzeti
Autopalya Rt. jelentik az ide tartozo tételeket.

Az eddigiekben nagyjabol arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy a fiska-
lis politika mennyit koltott (pontosabban: mennyivel forditott tobbet az elsdd-
leges kiadasaira). A keresletre gyakorolt hatas szempontjabol azonban tovab-
bi két kérdést is érdemes megvizsgalni: egyrészt azt, hogy mikor, masrészt
azt, hogy mire forditottak a kiadasokat.

A mikor kérdése a gazdasag ciklikus helyzetéhez képest értelmes. Az el-
sOdleges egyenleg ugyanis erdsen fiigg a gazdasagi ciklustol: fokozott aktivi-
tas, er6s dinamika mellett magasabbak az addbevételek és alacsonyabbak a
szocialis kiadasok (jellemzben, példaul a munkanélkiili segély). Ezek az
anticiklikus stabilizatornak nevezett elemek biztositjak azt, hogy a ciklus-
semleges elsddleges egyenleg (tehat amikor a fiskalis politika semleges ab-
ban az értelemben, hogy sajat ciklust nem general) mindig a GDP névekedési
iitemével parhuzamosan alakul. A kozponti koltségvetés elsddleges szaldoja

5 A szamviteli modszertanban és az allami szféra értelmezésében fennall kiilonbségek ebben az
értelemben részben atfedik egymast (vagy ugyanannak a problémanak kétféle megfogalmazasat
jelentik). A tagan értelmezett allami szféra bekapcsolasa ugyanis éppen az eredményszemlélet
felé valo elmozdulast jelenti.
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és a gazdasagi novekedés iiteme kozotti Osszefliggés Magyarorszagon is
tisztan érvényesiilt az elmult években, mint ahogy azt a 7. dbra mutatja.®

7. &bra. A kozponti koltségvetés elsédleges egyenlege és a GDP névekedése
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Forrds: Pénziigyminisztérium, Havi koltségvetési monitoringok, 1997-2001

Ennek megfeleléen a keresleti hatas értékelésekor azt is érdemes meg-
vizsgalni, hogy mennyiben kiilonbdzik a keresletdsztonzés aktualis mértéke
attol, amely a gazdasagi ciklustol fiiggetleniil megvalosult volna.” Az ugyne-

% Az 4bréan a hivatalos, pénziigyminisztériumi kimutatas szerinti elsbdleges egyenleg szerepel. A
2000. év utolsé negyedévében a ,tényleges” elsddleges egyenleg az abran szereplénél magasabb
(legalabb a letéti szamla 94,5 milliard forintos, a negyedéves GDP 2,5%-anak megfelelé dsszeg-
gel), és ennek megfelelden 2001-ben (amikor a letéti szamla dsszege — feltételezhetden — felhasz-
nalasra kertilt) az elsddleges tobbletek alacsonyabbak (az elsé harom negyedévben), illetve a
hiany magasabb az utols6 harom hénapban.

7 A ciklikus hatas kisziirésének szamos moédja lehetséges, részletes attekintés taldlhato P. Kiss
(2002) tanulmanyaban. Az alapelv altalaban az, hogy az allamhaztartas bevételei és kiadasai
kiilonbozoképpen reagalnak a gazdasagi ciklus alakulasara: a bevételek szorosan kovetik a
gazdasagi ingadozasokat, mig a kiadasok inkabb egy hosszl tavon érvényes, potencialis ndveke-
dési iitemhez igazodnak. fgy a ciklus-semleges elsédleges egyenleg akkor nd, ha a redlgazdasagi
novekedés (vagy az ugynevezett addalap-rés mutatonal az adodalapok tényleges dinamikaja)
meghaladja a potencialis (hosszu tavu) boviilési litemet, vagyis a hosszu tavu trendnél magasabb
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vezett ciklus-semleges els6dleges egyenleg szamszerisitését neheziti, hogy
rendelkezniink kéne valamilyen potencialis novekedési iitemre vonatkozo
becsléssel — akar a GDP-re, akar az addalapok hosszu tavi dinamikéjara
vonatkozoéan. Ennek hidnyaban mind6ssze annyit allithatunk, hogy a fiskalis
politika az elmult két évben tompitotta a gazdasagi ciklust: 2000-ben, amikor
a (feltételezhetd) hosszu tava trendet meghaladéan boviilt a gazdasag, az
allamhaztartas sziikitette, mig 2001-ben az erdteljesen lassuld realnovekedési
iitem mellett bGvitette a makrokeresletet.®

Végiil érdemes megjegyezni, hogy a keresleti hatas szerkezete (a mire
koltiink kérdése) is befolyasolja a makrogazdasagi teljesitményt. Az allam
kozvetlen aru- és szolgaltatas-vasarlasai definicid szerint a makrokereslet
részét képezik, igy ndvelésiilk onmagaban expanziv hatast. Az allamhaztartas
megemelt bér- és transzfer-fizetéseinél figyelembe kell venni, hogy ezek csak
akkor jelennek meg automatikusan (teljes egészében) tobbletkeresletként az
aruk és szolgaltatasok piacan, ha a fogyasztok azonnal elkoltik a rendelkezés-
re all6 jovedelmiik novekményét (tehat nem takaritanak meg, illetve nem
simitjak a fogyasztast, arra szamitva, hogy hosszu tavu, permanens jovedel-
mitk kés6bb, példaul esetleges visszafogasok nyoman, csokkenhet).” Az
utépitést is magaban foglalo allami beruhazasok hatasanak vizsgalatakor két
probléma adodik. Egyrészt az allamhaztartas-elszamolasok a beruhazasi
kiadast a kifizetés idopontjaban veszik figyelembe, igy jelentds eltérés adod-
hat a KSH beruhazasi statisztikaival, amelyek a beruhadzast az aktivalaskor
szamoljék el. Igy az allamhaztartasi statisztikaban 2001-ben megjelend ug-
rasszer(i beruhazas-boviilés a KSH beruhazasi szamaiban elosztva, késve
jelentkezik. Masrészt a keresleti hatds szempontjabol érdemes lenne tudni,
hogy a kozponti beruhdzasok mennyiben alkalmasak a maganberuhazas 6sz-
tonzésére.'’

Osszességében az elmult kétévi fiskalis politika tompitotta a gazdasagi
ciklust, 2000-ben sziikitette, 2001-ben bdvitette a makrokeresletet. A keres-

gazdasagi aktivitas esetén a ciklus-semleges koltségvetési politika keresletsziikitd (mig ellenkezd
esetben boviti a makrokeresletet).

8 A keresleti hatas vizsgalatakor a jegybanki szamokat vettiik alapul, amelyek a pénziigyminisz-
tériumi szamokkal ellentétben (els6sorban a letéti szamla miatt) a szoban forg6 két évben eltérd
eléjelii hatast mutatnak.

? Az a feltételezés, amely szerint az allami bér- és transzfer-kiadasok egy az egyben kereslet-
bovité hatastak, éppen a hivatalos GFS-rendszerti nyilvantartas implicit feltételezése (a gazdasa-
gi szereplok rovidlatok és likviditas-korlatosak).

' Infrastrukturdlis beruhazasok esetében — és empirikus vizsgalodasok szerint kiilondsen a
kevéssé fejlett orszagokban — jelentkezhet ilyen, tigynevezett ,,crowding-in” hatas, mig egyéb
kiadasok és fejlettebb gazdasagok esetében az allami szerepvallalas maganberuhazast kiszorito,
,crowding-out” hatasa hangsulyos.

109



Bartha Attila — Szilagyi Katalin: Inflaciocsokkentés, ndvekedési és egyensulyi ...

letszabalyozas mértéke, az allami szerepvallalds nagysagrendje 2001-ben —
nem elhanyagolhat6 részben a politikai ciklussal dsszefliggden — joval meg-
haladhatta azt a mértéket, amely az ugynevezett anticiklikus stabilizatorokon
keresztiil onmagatol is megvalosult volna. A koltségvetési politika automa-
tizmuson tili stabilizald szerepének megitélése — sziikséges-e egyaltalan, és
ha igen, hogyan, milyen mértékben — OGnmagaban egyrészt értékvalasztas
kérdése, és mint ilyen, eleve nem egyértelmiien eldonthetd, masrészt a kii-
16nb6z6 egyenlegadatokon tl csak a gazdasagi szereplok viselkedésérdl,
adottsagairol szol6 potldlagos feltevésekkel kiegészitve értékelhetd. Ez pedig
tovabb neheziti annak szamszerisitését, hogy a koltségvetési politika meny-
nyiben fokozta a gazdasagi aktivitast. Az a tény, hogy az allamadodssag kelet-
kezésének intézményi kore folyamatosan boviilt az elmult két évben, keresle-
ti hatds szempontjabol k6zombds lehet, de biztosan nem tett jot a fiskalis
folyamatok atlathatosaganak, hiszen az allami aktivitast részben a hagyoma-
nyos — ¢és az allamhaztartasi statisztikdban szerepld — csatornadkon kiviilre
helyezte. Mivel az allamhaztartas torvényi keretein kiviili intézmények
(gyakran érdemi koordinacid nélkiil) is novelhették a végsé soron az allamot
terhelé adossagot, az egységes szemléletli és transzparens allamadossag-
kezelés is csorbat szenvedett, ami makrogazdasagi hatékonysagveszteséget
(tobbletkoltséget) is jelent.
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