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1. BEVEZETES

Az 1980-as években a latin-amerikai orszdgokbdl kiindulé addssagvalsag megmutatta,
hogy nemcsak a magas addssagot felhalmozo orszdgokban okoz gondot, ha az ados fize-
tésképtelenné valik, hanem a nagymértékli nemzetkozi tokepiaci integracio kovetkeztében
az orszagok széles korének gazdasagi helyzete romlik. Napjainkban a téke szinte korlat-
lan nemzetkozi dramlasa fokozott nyomast jelent, s bar tagitja egy orszag lehetdségeit a
toke mobilitasa, a kdzelmult is példat szolgaltatott arra, hogy az intenziv eladdsodas al-
lamcsdd kozelébe sodorhat egy orszagot.

Dolgozatom 6 kérdésfelvetése, hogy egy orszag eladésodasa mennyiben hatarozza
meg az orszag gazdasagi helyzetét és igy novekedési palyajat, abbdl kiindulva, hogy az
adossagszolgalat tartdsan jelentds terhet jelent az egyes gazdasagi szereplokre nézve. Az
elméleti Osszefiiggések keresése utan vizsgalatomat az Eurdpai Uni6 kelet-kozép-eurdpai
tagallamaira sziikitem, és azok gazdasagi helyzetét igyekszem feltarni az eladésodas és a
nemzeti szamlak viszonylataban.

Dolgozatom masodik fejezetében réviden ismertetem azokat a kereteket, amelyeket
a tokepiaci liberalizaci6 elomozditasa érdekében nemzetkozi szervezetek allitottak fel. A
harmadik fejezet szintén attekintd jellegli, a nemzetkozi tékemozgéasokat kategorizadlom,
amely alapjat képezi az addssag tipusu tékedramlasok késdbbi targyalasanak. A negyedik
fejezetben egy orszag eladdsodasaval kapcsolatos fogalmakat értelmezem: az allamados-
sdg, az orszag kiilsé addssaga ¢€s a kiils6 maganaddssag elmosodo hatarvonalait htizom
meg itt. A dolgozat 6todik fejezetében a kiils6é adossaggal kapcsolatos megfontolasok ko-
rét fokozatosan tagitom: az 5.1 alfejezetben az allamaddssag 1étjogosultsagat igyekszem
megragadni az elénydk €s hatranyok szambavételével, majd az adllamadossag folyo terhé-
nek, az addssagszolgalatnak veszélyeit tekintem at az 5.2 alfejezetben. Mivel az adossag-
szolgalat a koltségvetési egyenlegre jelentdsen kihato tényezd, az 5.3-5.5 alfejezetekben a
kiils6 eladosodas és a gazdasagi novekedés kapcsolatat a koltségvetési egyenleg vonatko-
zéaséaban vizsgalom. Az 5.6 alfejezetben roviden kitérek a csordaeffektusra, amely veszélyt
jelenthet az orszag addssagszolgalatan keresztiil a gazdasagi novekedésre. A 6. fejezetben
az 5. fejezet elméleti megfontolésait illusztralom az Eurdpai Unid kelet-kozép-europai

tagallamain keresztiil, s Magyarorszag helyzetét régids 0sszehasonlitasban vizsgalom.



2. TOKEPIACI LIBERALIZACIO ES AZ AZT BIZTOSITO SZABALYOZASOK

Az adossag tipusu tokedramlasok elsé formai a papaknak, hercegeknek adott, katonai ki-
adéasok fedezését szolgald kolesondk voltak. A nemzetallamok 18. szazadi sziiletése ota
besz¢l a szakirodalom szuverén adossagrol, ekkor a nemzetkozi tékedramlasok ezen for-
maja — szemben a munkaerd aramlasaval — teljes szabadsagot élvezett. Az 1. vilaghabora
idején ez a liberalizaltsag eltiint, a tOke szinte kizarolag — szovetséges — kormanyok bila-
teralis segitségnyujtasi egyezményei alapjan aramlott. 1924 és 1931 kozott a habora utani
ujjaépiild vilagban a tékemobilitas szerepe ismét felértékelddott, az USA mint legna-
gyobb tékeexportdr, a helyredllitds finanszirozdsa miatt komoly fizetésimérleg-
problémakkal kiizdd Németorszag mint jelentds tokeimportdr jelentette a két ellenpontot.
A nagy gazdasagi vilagvalsag kovetkeztében a nemzetkodzi pénziigyi rendszerbe vetett bi-
zalom megrendiilt, ezt a Nemzetkozi Fizetések Bankja (Bank for International
Settlements, tovabbiakban BIS) létrehozasaval, majd késobb a Bretton Woods-i rendszer
megalkotasaval igyekeztek helyreallitani. (OECD, 2002)

A Bretton Woods-i rendszer részeként a Nemzetkdzi Valutaalap (International
Monetary Fund, tovabbiakban IMF) kolcsonkonstrukciokkal all 1945 ota az dtmeneti fize-
tésimérleg-problémakkal kiizd6 tagorszagai rendelkezésére, ugyanakkor megtiltja a toke-
kontrollhoz folyamodast, amennyiben az a fizetési mérleg problémainak orvoslasara tor-
ténne. Az IMF alapokmanya (Articles of Agreement) VIII. cikkelyének 2. szakasza ki-
mondja, hogy ,,/...] az Alap hozzdjarulasa nélkiil a tagok nem korlatozzdk a folyo nem-
zetkozi iigyletekkel kapcsolatos fizetéseket és dtutaldsokat.””

Stanley Fischer, 1994 és 2001 kozott az IMF vezérigazgato-helyettese egy, a fejlo-
d6 orszagok értékpapirpiacainak fejlesztésérél 1997-ben tartott konferencidn ehhez kap-
csoloddan az alabbi pontokat emelte ki:

= atdkepiaci liberalizaciobol szdrmazo elonyok meghaladjak annak koltségeit

= a gazdasagpolitikanak, intézményeinek, kiilondsen a pénziigyi rendszernek fel-

késziiltnek kell lennie arra, hogy a liberalizalt tékepiacok vilagaban miikddjék

= az IMF alapokmanyanak kiegészitése biztositani tudja, hogy a tékepiaci liberali-

zaci6 megfeleléen menjen végbe, minimalizalva egy elhamarkodott liberalizacid

okozta gazdasagi kockazatokat. (Fischer, 1997)

' 1982. évi 6. torvényerejii rendelet a Nemzetkozi Valuta Alap alapokmanyénak kihirdetésérsl
http://net.jogtar.hu/jr/gen/hjegy doc.cgi?docid=98200006.TVR &kif=nemzetk%F6zi+valuta+alap#xcel Le-
toltési id6: 201 1. marcius 13.



A Gazdasagi Egylittmiikodési és Fejlesztési Szervezet (Organisation for Economic
Co-operation and Development, tovabbiakban OECD) kédexe a tokemozgasok liberaliza-
lasarol (OECD, 2010) altalanos rendelkezései eldirjak az OECD-tagorszagoknak, hogy a
hatékony gazdasagi kooperacidhoz sziikséges mértékben fokozatosan tordljék el az egy-
mas kozti tékemozgasokra vonatkozo korlatozasokat, tovabba tartézkodjanak ujabb korla-
tozasok kivetésére a tokemozgasokra és a nem-rezidensek biztositotta forrasokra, és tore-
kedjenek arra, hogy a meglévd szabdlyozasok ne legyenek korlatozobbak.

Az OECD (2002) tanulmanyaban kiemeli, hogy a t6kepiaci liberalizacio és ennek
kovetkezményeként a nagyobb tékemobilitds rovidtadvon kockazatokat jelenthet a bank-
szektornak és koltséges lehet a gazdasagnak, ugyanakkor a bearamlé téke eredményeként
megndvekvd hatékonysag, nagyobb foku pénziigyi integracid €s az erdsebb verseny a
pénziigyi szektorban kozép- és hosszl tdvon gazdasagi ndvekedéshez vezet, a redlkamat-
labak orszagok kozotti kiegyenlitddése kovetkeztében a toke globalis allokacidja javul,
ezaltal az éltalanos jolét ndvekszik.

Ugyanezen tanulmany a nemzetkozi t6kearamlasok tovabbi pozitiv hatasait is 0sz-
szegzi 1dOtavtol fiiggetleniil:

= apénziigyi szektorban a kiilfoldi téke megjelenése alacsonyabb koltségekhez és

hatékonyabb miikodéshez vezet;

= a hazai megtakaritds pénziigyi befektetésekbe aramolhat, ¢s nem a koltségvetési

hiany fedezése szivja fel;

= akdtvény- és részvénypiaci integracid jobb forrasallokaciot tesz lehetové.

A tanulmény ugyanakkor feltételes pozitiv hatasokat is megfogalmaz:

= a nagyobb jogbiztonsidggal rendelkezd orszagokban a nemzetkdzi tékearamla-

sok gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasa erdsebb;

* a magas jovedelmill orszdgokban segiti a gazdasagi fejlddést a tdkemobilitas,

mig az alacsony jovedelmu orszdgokban lassitja azt.

3. TOKEARAMLAS-TIPUSOK ES HATASAIK A GAZDASAG HELYZETERE
A nemzetkozi tokearamlasokat kiilonb6zd szempontok mentén csoportositja a szakiroda-
lom, az alabbiakban két csoportositast emelek ki, az IMF altal megalkotott fizetési mérleg
szerintit, illetve ennek szétvalasztasat adossag és nem adossag tipust tOkearamlasokra.
Dolgozatomban az utobbi kategorizalds szerint fogom elkiiloniteni a tokearamlasokat,
azonban mivel a fizetésimérleg-statisztikdkat tobb alkalommal is felhasznalom, fontosnak

tartom attekinteni az elobbi csoportositast is.



Az IMF altal hasznalt fizetési mérleg pénziigyi mérlegében az alabbi sorok jelennek
meg:

= kiilfoldi mikodotoke-befektetések vagy kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések

(Foreign Direct Investment, tovabbiakban FDI)

= portfolio-befektetések

= egyéb befektetések

= tartalékeszk6zok

A Balance of Payment Manual (IMF, 1993) meghatdrozésa szerint az FDI 4dramla-
sok soran egy nem rezidens befektetd a tarsasag részvénytdkéjének vagy lizletrészének
10%-at meghaladé hanyadanak birtoklasaval a véllalat menedzsmentjében jelentds befo-
lyas szerzésére torekszik. Befektetett tokéjének hozamat novelheti az elérhetd eréforrasok
megfeleld kihaszndldsaval, ezért hosszabb idétavban gondolkodik, s igy eltéré motivaci-
okkal rendelkezik, mint mas befektetok.

A portfolio-befektetok elsddleges preferencidja ezzel szemben a befektetett tokéjiik
biztonsaga, értékndvekedésének valdszinlisége és az altala elérhetd hozam, ennek érdeké-
ben a befektetok e kore a legkecsegtetobb kilatassal rendelkezd befektetést valasztja, és
ha taldlnak kedvezdbbet, atcsoportositjak tokéjiiket, ennek megfeleléen dontéseiket a
pénziigyi piacok rovid tavu valtozasait kovetve hozzak meg. A portfolio-befektetések ko-
rébe tartoznak a hitel- és (az FDI-tdl kiilonb6z0) részesedési viszonyt megtestesitd érték-
papirok mellett egyéb pénzpiaci addssaginstrumentumok, pénziigyi derivativak is, hiszen
a szabad nemzetkozi tékearamlas ujabb €s ujabb pénziigyi instrumentumok fejlesztését és
piaci szereplok bevonddasat vonja maga utan, ez a kategéria folyamatos bovitését igé-
nyelte ¢és igényli a tovabbiakban is.

Az egyéb befektetések kozé sorolja az IMF a ,,maradék” befektetéseket: kereske-
delmi hiteleket, kolcsonoket, a devizadllomanyokat és letéteket, az IMF nyujtotta hitelke-
ret felhasznalasat és egyéb, IMF-t0l kapott kdlesonoket.

A tartalékeszkozok kozé olyan kiilfoldi pénziigyi eszkdzok tartoznak, amelyeket a
monetaris hatdosdgok hasznalhatnak fel kiilonb6zé célokra, példaul mérleg-
egyensulytalansagok korrekciojara vagy a devizaarfolyamra hatd devizapiaci intervenci-
okra. Az IMF ide sorolja az arany- és devizatartalékot, illetve az egyéb koveteléseket.
(IMF, 1993)

Egy masfajta kategorizalds szerint elkiilonithetiink adossag és nem-addssag tipusi

tOkedramlasokat. Ez esetben a f0 csoportositd ismérv a pénziigyi eszkdzhoz kapcesolodo



jogosultsag: az addssag tipustiak esetében hitelviszonyt, a nem-adossag tipusuak esetében
pedig részesedési viszonyt testesit meg az értékpapir €s egyeb pénziigyi instrumentum.

Komaromi (2008, p. 15) a kiilfoldi forrasokat alkoto tOkearamléasokat a fenti két ka-
tegorizalas alapjan az aldbbiak szerint (1. tdbldzat) foglalta 6ssze:

1. tablazat: Tékearamlasok csoportositasa

Adoéssaggeneralo Nem addssaggeneralo
(er s - kotvények, pénzpiaci esz- s
Portfolio jellegii K675k részvények
Nem portfolio jellegii hitelek, bankbetétek, valuta kozvetlen téke (FDI)

Forrés: Komaromi (2008, p. 15)

Koméromi (2008) megallapitja, hogy a fejlettebb tokepiaccal rendelkezd orszdgok
kiilsé finanszirozdsdban nagyobb szerepet jatszik az addssag tipust forrasokkal torténd
finanszirozés. Levezeti azt is, hogy fenntarthatosagi szempontbdl nem a kiilsé finansziro-
zas szerkezete, hanem annak volumene, dinamikéja relevans.

Darvas és Simon (1999) kiemelten foglalkozik a kiilsé finanszirozas szerkezetével.
A kiils6 forrasokat kockazatossaguk szempontjabol valasztjak szét FDI-ra és hiteltartoza-
sokra. A szerzOparos megallapitasa szerint amennyiben a varhatd gazdasagi ndovekedés
viszonylag nagy, ugy érdemes a jovobeli jovedelem terhére hitelt igénybe venni, ezaltal
iddben simitani a gyors novekedés hozamat. Arra figyelmeztetnek azonban, hogy a hitel-
tartozasok esetén a kockdzat nagy részét a hitelfelvevd viseli — ellentétben az FDI-
aramlassal, ahol a kockazat a finansziroz6¢ —, amennyiben tehat a ndvekedést nagyrészt
hiteltartozasokbdl finanszirozza az orszag, kedvezotlen kimenet (a vartnal alacsonyabb
novekedés) esetén a hitelterhek miatt a gazdasag akar rosszabb helyzetbe keriilhet, mint
amilyenbe hitel felvétele nélkiil keriilt volna. Problémasnak tartjdk tovabba azt is, hogy a
hitelnyjté és a hitelfelvevo informécios aszimmetridja miatt a hitel vissza nem fizetésétol
tartd, a visszafizetés biztonsagarol kevesebb informacioval rendelkezd hitelnyujto
gazdasagihelyzet-megitélése szélsdséges ingadozasokat mutathat. Ez ingadozd hitelezési
hajlandésagot okozhat, amely az adds orszag termelési szintjének ingadozéasat okozva
végsO soron magat a visszafizetés biztonsagat teszi kérdésessé.

Reisen és Soto (2001) kimutatta, hogy a gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasukat
tekintve az FDI és a részesedési portfolio-befektetés elénydsebb, mint az adossag tipust

portfolio-befektetések €s devizahitelek, tovabba megallapitjak, hogy a devizahitel forma-



jaban megtestesiilo kiilfoldi megtakaritds bedramlasa csak abban az esetben jarul hozza a
gazdasagi novekedéshez, ha a bankrendszer kapitalizacidja megfeleld.

Osszefoglalva tehat: bar a gazdasagi novekedésre gyakorolt hatds szempontjabol az
FDI és portfolio-befektetések megkiilonboztetésének is fontos szerepe van, hiszen elébbi
stratégiai jellegli, hosszabb tavu befektetés, mig az utdbbi az orszag gazdasaganak kedve-
zOtlen alakulédsa esetén konnyen visszavonhato, s ezaltal a gazdasagi helyzetet destabiliza-
16 t6két jelent; vizsgaloddsomat az addssag és nem-adossag tipust tékearamlésok elkiilo-
nitése mentén folytatom. Tovabbi vizsgalodasom vezérfonaldnak Darvas és Simon
(1999), illetve Reisen és Soto (2001) azon megallapitasat tekintem, mely szerint a finan-
szirozas fenntarthatésaga szempontjabdl az addssag tipusu tékearamlasok nagyobb koc-
kazati tényezdt jelentenek a gazdasdgi novekedésre, mint a nem-adossag tipusuak (legyen

az akar FDI, akar portfolio-befektetés).

4. EGY ORSZAG KULSO POZiCIOJANAK ERTELMEZESEI

Ahhoz, hogy késébb az eladosodasi folyamatokat 0sszességében lassuk, ebben a fejezet-
ben felvazolom az allamaddssag és kiilsé adossag kozotti eltéréseket, valamint a koltség-
vetési egyenleg kapcsolatdt a magédnszektor megtakaritasaival, beruhdzasaival, illetve a
foly¢ fizetési mérleggel.
4.1. ALLAMADOSSAG ES KULSO ADOSSAG
Az éllam mint gazdasagi szerepld altal felhalmozott addssagot nevezziik adllamadossag-
nak.? Az allam eladdsodhat a belfoldi maganszektor, illetve a kiilfold felé. Ilyen értelem-
ben beszélhetiink belsé és kiilsé allamadossagrol, azonban a szakirodalomban kevéssé ta-
lalhaté meg ez a terminologia.’

Mig az allamaddssag a koltségvetés adossaga, a kiilsé addssag az orszag adossaga,
azaz valamennyi gazdasagi szerepldjének kiilfoldi forrasbevonasat jelenti, tehat a kiilsd
adossag a kiilfoldi allamaddssag és a kiils6 maganadossag Osszege. Az 1. abran szemlél-

tetem az Osszefliggéseket.

? Az 4llamadéssag angolszasz elnevezései (,, government debt” vagy ,, public debt”, sz6 szerinti forditasban
kormanyzati, illetve kdzado6ssag) szemléletesebben elkiilonitik azt a maganszektor kiilsé adossagatol.
3 Dolgozatomban a tovabbiakban tobbszor élek az allamadossag ilyen alkategériakra valo megbontasaval az

egyszerlibb kezelhetdség érdekében, ezekre az esetekre kivétel nélkiil a fenti elkiilonités értendo.



Kiils6 addssag

Bels6 allamadossag | Kiils6 allamadossag | Kiilsé maganadossag

Allamadoéssag

1. abra: A kiils6 adossag és az allamaddssag tartalma
Forrés: sajat 6sszegzes

Mind az allamadoéssag, mind a kiilsé addssag komponenseire érvényes, hogy adds-
sagszolgalati kotelezettséget vonnak maguk utdn, amely kamatfizetésre és toketorlesztésre

bonthato.*

Egy orszag allamadossaga és kiilsé adossaga kozotti korrelacio nem feltétleniil pozitiv, s a
magas allamaddssag korantsem jar egyiitt torvényszeriien gazdasagi nehézségekkel. A magas
allamadossaggal, am viszonylag alacsony kiilsé adossaggal rendelkezd orszagok tipikus pél-
daja Japan. A Japan allamadéssag a GDP 195%-a volt 2008-ban,” mig a kiilsé adossag
ugyanekkor annak mindossze 43%-a° volt. (Osszehasonlitasul, a kelet-kozép-eurdpai orsza-
gok atlagos GDP aranyos kiils6 adossaga 72% volt.”) Ebb8l kénnyen levezethetd, hogy a ja-
pan allamadodssag 6 finanszirozasi forrasa a belsé megtakaritasok allomanya. A maganszféra
valdban jelent6és megtakaritasokkal rendelkezik: Japan bruttd megtakaritasi ratdja az elmult
20 évben 10-15 szazalékponttal meghaladta mind a fejlett orszagok, mind a kelet-k6zép-
eurdpai orszagok atlagos megtakaritasi ratajat (lasd a melléklet 5. dbrajat).
Dolgozatomban alapvetden a nemzetkdzi addssag tipusu tékearamlasokra koncent-

ralok, igy a belso allamaddssaggal csak kdzvetve foglalkozom a tovabbiakban.

4.2. KULFOLDI MAGANADOSSAG

Az eldbbiekben lattuk, hogy a kiilsé adossag egy része a maganszektor kiilfoldi adossaga.
A vallalati szektor és a lakossag kiilfoldi hitelfelvételei, illetve a vallalatok devizéban de-

nominalt koétvénykibocsatasai ugyaniugy kockazatot jelentenek a gazdasagra nézve, mint a

kiils6 adodssag kozszektor altal felhalmozott része.

crer

jellemzéen az allamadéssaghoz kapcsolodd fogalom, am kozgazdasagtani-pénziigyi értelemben a kett6t
ugyanolyan jellegli pénzaramléasok alkotjak.

> Az IMF World Economic Outlook adatbézisa alapjan

® A Japan Pénziigyminisztérium adatai alapjan

" EBRD adatai alapjan
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A lakossagi devizahitelezés 2000-es évek eleji fellendiilésével kapcsolatban Kalman
(2006) tobb veszélyre is felhivta a figyelmet. A devizahitelek legfobb kockazata az arfo-
lyamkockazat, ugyanis amennyiben jelentdsen leértékelddik a hazai valuta azzal a valuta-
val szemben, amelyben a hitel felvétele tortént, a hitel torlesztdrészletei olyan mértékiire
nShetnek, amelyet a hitelfelvevd kifeszitett koltségvetési-likviditasi korlatja® mar nem bir
el. A hitelfelvevok kiszolgaltatottsaganak legfobb okozdja az, hogy a lakossag (igy a po-
tencialis és tényleges hitelfelvevok) pénziigyi kultirdja kevéssé fejlett, még a gazdasagi-
lag fejlettebb orszagokban is igen alacsony a kockazati tudatossag. A hazaindl esetlegesen
alacsonyabb devizakamatok vonzova teszik a devizahitelt, és a hitelszerz6dés alairasakor
az adoésok kozil sokan nem szamolnak azzal, hogy az arfolyamvaltozds a
torlesztérészleteket volatilissa teszi. Arfolyamsokk esetén tovabba megnd a hitel/fedezet
arany, amely a bankokra nézve fenyegetd, hiszen az esetlegesen megugrd
torlesztorészleteket fizetni nem tudoé hitelfelvevd altal a szerzddés alairdsakor biztositott
fedezet értéke relativ értelemben leértékelddik a hitel megndvekedett értékéhez képest,
ezaltal eléfordulhat, hogy a bank hitelezési veszteségei nének. Kalméan (2006) mint ,,fer-

”9

tdzési hatast™ emliti, azonban a lakossagi hitelezési eldzményektdl fliggetleniil is veszé-

lyes, ha a belfoldre termel0 kis- és kozépvallalkozasok devizahitelt vesznek fel, ezzel nyi-
tott devizapozicioba keriilnek (azaz a hitel fedezetlen, hiszen nincsen vagy csak elenyészo
devizabevételiik van), ezéltal a gazdasagi sokkokra valo érzékenységiik jelentdsen meg-

novekszik.
A fenti tanulmany 2006-ban irddott, am utdlag lathatjuk, hogy kovetkeztetései helytalldoak
voltak. A gazdasagi valsag 2008 végi kipattanasa utan az 6vatlan magyarorszagi devizahitele-
seket, akik a hitelszerzodés alairasakor kevéssé foglalkoztak az arfolyamkockazattal, a forint
eurdval és svajci frankkal szembeni nagymértékii leértékelddése igen érzékenyen érintette. A
devizahitelek jelentds része a bankok konyvviteli megfontolasai mellett a kormanyzat intéz-
kedései miatt sem valt nem teljesitévé. A kormanyzat tobbek kozott torvényileg maximalta a
hitel-fedezet értékeket, a tisztan fedezet alapu hitelezés helyett kotelezové tette a jovedelem-
fliggd hitelezhetdség vizsgalatat is, majd 2010 augusztusatdl 1ényegében betiltotta a devizahi-
telezést azzal, hogy tilos volt zalogjogot bejegyezni devizaalapu hitel fedezetéiil szolgalod in-

gatlanra. A tilalmat azéta feloldottak, ugyanakkor a 2010 februarja 6ta tartd kilakoltatasi mo-

¥ A kifeszitett koltségvetési-likviditasi korlat ugy értends, hogy a hitelfelvevé akkora Ssszegii hitelt vesz fel,
amelynek a hitel felvételekor érvényes arfolyamon szamitott torlesztérészletét még éppen ki tudja gazdal-
kodni, azonban egy jelentds arfolyamsokk esetén a megndvekedett torlesztérészlet mar meghaladja ezt a
korlatot.

9 Fertdzési hatasnak” nevezi Kalman (2006) azt a jelenséget, hogy a kis- és kozépvallalkozasok tulajdono-

sai hajlamosabbak devizahitelt felvenni, ha mar maganszemélyként megtették.
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ratériumot a napokban tovabbi harom hénapra meghosszabbitottak. A 2008 ota jelentGsen
megcsappant devizahitel-kereslet (2008 elején az 0j hitelszerz6dések tobb mint 80%-a devi-
zaalapu volt, mig 2010 kdzepén ez az arany mar csak 5%-ot tett ki) korrekcidja lassan elkez-

dédott, de felfutasa bizonytalan. (Magyar Nemzeti Bank, 2010)

5. A KULSO ADOSSAG ES A GAZDASAGI NOVEKEDES KAPCSOLATA
5.1. AZ ALLAM KULSO ELADOSODASANAK HATASA A GAZDASAGI NOVEKEDESRE
Tegytik fel, hogy az allam csokkenti a maganszektorra nehezedd adodterheket. Ez bevétel-
kieséssel jar, amely az allami kiad4sok csokkentésének hidnydban noveli az dllamhéztar-
tasi deficitet, amely végiil az allamadossag novekedésében csapddik le, amelyet Gjabb al-
lampapirokkal finansziroz a kormany. Zart gazdasagban (tehat az allamaddssagot teljes
egészében a belfoldi maganszektor finanszirozza) az intézkedés kétféleképpen hat a ma-
ganszektorra:

= az adocsokkentés noveli a maganszektor rendelkezésre allo jovedelmét

= az Gjonnan kibocsatott allampapirok forrast vonnak el az azokat megvasarloktol,

akiknek igy csokken a rendelkezésre allo jovedelmiik.

A két hatds ereddjeként az aggregalt rendelkezésre allo jovedelem és igy az
aggregalt kereslet nem valtozik, tehat az orszdg GDP-jére nincs kihatassal a fenti intézke-
dés."

Amennyiben azonban feloldjuk a zart gazdasagra vonatkozo feltevést, és feltételez-
ziik, hogy az é4llamadossag egy részét kiilfold finanszirozza, adott idészakban a belfoldi
rendelkezésre 4ll6 jovedelem ndvekményének eredményeképpen ndvekszik az aggregalt
kereslet, azaz a GDP is magasabb lesz az adott iddszakban. A folyamat ellenkezdjét meg-
vizsgalva azonban arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy a korméany az éallamaddssagot
csOkkentd intézkedésével — legyen az akar addéemelés, akar a koltségvetés kiadasoldali
csOkkentése — a kiilfold rendelkezésre allo jovedelmét noveli, mig a hazai aggregalt keres-
let sziikiil.

A fenti leegyszerusitett modell azt sugallhatnd, hogy a gazdasag stimulalasa érde-
kében érdemes az allamadossagot korlatlanul novelni. Noha az allamaddssag gazdasag-
bovitd céli novelésére volt mar példa (gondoljunk a Kadar-rendszer adossagpolitikajara),

azonban az egy iddszakos modellben sikeresnek tiing fiskalis politika tobb idészakon ke-

1 ényegében ez magyarazza azt, hogy a korabban emlitett Japan nagyrészt belfoldi megtakaritasokbol fi-
nanszirozott allamaddssaganak magas szintje nem veszélyezteti jelentdsen az orszag gazdasagi ndvekedé-

Sét.
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resztiil fenntarthatatlan, hiszen a novekvod allamaddssag egyre novekvo adossagszolgala-
tot von maga utan, ezaltal az orszag adossagdinamikdja konnyen explozivva valhat.

Az exploziv adéssagdinamikdhoz kapcsoldéddan meg kell emliteni a generdciok ko-
z0tt1 jovedelem- és vagyondtcsoportositast. A mikrodkondmia az intertemporalis valasz-
tasok két idoszakos modelljével ragadja meg a fogyasztd azon dontését, hogy a jelenben
fogyaszt, vagy fogyasztasat a kovetkezo idészakra halasztja, amikor a megtakaritasaért ja-
r6 ,jutalmat”, a kamatot is elfogyaszthatja. A kormany eladosoddsa is egyfajta
intertemporalis valasztasként foghat6 fel: a jelen fogyasztas eldnyben részesitése esetén
eladdsodik (igy a jelenbeli generacio jolétét ndveli), amelynek ,,biintetése”, a kamat a jo-
vobeli fogyasztast, igy a jovobeli generacio jolétét csokkenti. A jelenbeli és jovobeli ge-
neraciok joléte kozotti valasztas sulyos és a gazdasagi szereplOk sokasagara kihaté don-
tés.

Miel6tt azonban megronank egy korméanyt a jovobeli generaciok ,,megroviditése”
miatt, tekintslink egy recessziobol kilabalni igyekvd gazdasagot. A lakossag megijed a
romlo6 koriilményektdl, s mivel nem tudja, hogy hol van a recesszi6 alja, igyekszik felké-
sziilni arra, hogy a helyzet még kedvezdtlenebbé valik: visszafogja fogyasztasat és noveli
megtakaritasait. A vallalatok nem inditanak be 0j projekteket, egyrészt a bizonytalansag
miatt megemelkedett kamatszint miatt, masrészt mert a bankok 6ovatos hitelezése miatt
nem jutnak hitelhez. A be nem indult projektekre szant 6nerd a véllalatoknédl marad, akik
igy a gazdasdg novekedését eldsegitd nettd beruhdzd pozicid helyett nettd megtakaritd
pozicidba helyezkednek. A belsé fogyasztas és beruhazas sziikiilése lefelé iveld spiralba
sodorhatja a gazdasagot. A gazdasag e kedvezdtlen patthelyzetét (az un. likviditasi csap-
dat) a kormanyzat lehet képes feloldani azzal, hogy kiilsé forrast von be kiilfoldrél, és a
gazdasagba juttatja fogyasztas- és beruhdzasélénkitd intézkedésekkel. Ennek szellemében
a megnovekedett dllamaddssag €s a fizetendd addssagszolgalat tekinthetd a recesszidbol
val6 kilabalas koltségének, amely nemcsak a jelenbeli, de a jovobeli generaciok jolétét is
noveli, hiszen a mély depresszid hosszu évekig elhtizodhatna korményzati beavatkozas

nélkiil.'!

" A korményzat gazdasagélénkitésének egyik véltozata a Keynes nevéhez kéthetd (néhany neves kozgaz-

dasz — Barro, Mankiw — altal vitatott) fiskalis stimulus, amelynek alapjain nyugvo New Deal az 1929-1933-

crer
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5.2. AZ ADOSSAGSZOLGALAT ES A GAZDASAGI NOVEKEDES KAPCSOLATA

Az eldz6 pontban megallapitottam, hogy a kiilsé forrdsbevonas bodviti az orszag gazdasagi
lehetdségeit, igy megteremti a gazdasagi ndvekedés elvi feltételeit, azonban szot ejtettem
arrol is, hogy az exploziv adllamaddssag-dinamika nagyaranyu kiilsé forras bevonasa mel-
lett veszélyes lehet a gazdasagra nézve. A kdvetkezokben ezért az allam allamaddssaghoz
kapcsolodo folyo terhének, az addssagszolgalatnak gazdasagi ndvekedésre gyakorolt ha-
tasat tekintem at.

Az allamadossag utan fizetendd teljes adossagszolgalat az esedékes toketorlesztés-
bol és kamatfizetésbol all. Az addssagszolgalat tényleges folyd terhe ennél kisebb lehet,
sOt kizarolag a kamatfizetésre redukalddhat, amennyiben az allam folyamatosan megujitja
adossagat (,,tovabbgorgeti”, tehat a lejard adossdgot Gjabb allampapirok kibocsatasabol
fedezi). Az addssagszolgalat relativ foly6 terhe a tényleges folyd teher a GDP szézaléka-
ban. Oblath (1992b) ezt a mutatot a gazdasagi novekedéshez viszonyitja, €s megallapitja,
hogy az allamadossag hossza tavon akkor fenntarthato, ha az addssagszolgalat relativ fo-
ly6 terhe nem haladja meg a gazdasagi novekedést.

Az adossédgszolgalat d&tmenetileg magas szintje azonban nem feltétleniil hatranyos a
gazdasagra nézve. Az adossagszolgalati teher hirtelen megugrasanak oka lehet, hogy a
kormany a meglévé adossagot nagymértékben csokkenti, tehat ezekben az években az
adossagszolgalat ndvekedését annak toketorlesztési komponense okozza. Egy ilyen 1épés
utan a GDP-ardnyos addssagszolgalat jellemzden csokkend palyara all az alacsonyabb
fennalld addssagra fizetendd alacsonyabb kamatok révén. A hosszu tavon magas adossag-
szolgélat azonban hosszu tavon von el forrast a gazdasagtol, igy természetesen ebben az
esetben relevans Oblath fenti megéllapitasa.

Exogén kiilsé sokkok esetén bizonytalannd valhat az addssagszolgalat teljesitésének
biztonsaga, sulyosabb esetben allamcsdd fenyegethet. Az esedékes adossagszolgalatot fi-
zetni nem képes (atmenetileg fizetésképtelen) allam kiilonbdz6 formaban kaphat hitelezo-
it6l vagy a nemzetkdzi szervezetektdl segitséget: az addssag egy részének vagy teljes egé-
szének elengedése, az addssagszolgalat atiitemezése vagy a nemzetkodzi szervezetek altal
nyujtott hitelek révén. Magyarorszagon az 1990-es évek els6 felében szakmai és politikai
forumokon is folyt vita arr6l, hogy folyamodjunk-e az adossagterhek enyhitéshez, Ma-
gyarorszag ezt elkeriilte akkor, néhdny régids tarsaval ellentétben (az 1980-as évek elején

Lengyelorszag és Romania addssagszolgalatanak egyoldalt felfiiggesztésére kényszeriilt).
Az 1980-as években adossagvalsag soport végig a fejlodé orszagok egy részén. Az Egyesiilt

Allamok 1979-ben antiinflacios gazdasagpolitikat alkalmazott, amelynek eredményeképpen a
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dollarkamatlab emelkedett. A kiterjedt, dollarban denominalt adossaggal rendelkezd feltdrek-
v6 orszagok adossagszolgalata hirtelen megugrott. Az adossagszolgalatnak az érintett gazda-
sdgokra nehezedd realterhét tovabb fokozta a dollar felértékelddése. A helyzetet sulyosbitotta
a nyersanyagéarak dsszeomlasa, amely a feltorekvé orszagok cserearanyat rontotta.'> 1982 au-
gusztusaban Mexiké deklaralta, hogy nem tudja teljesiteni az esedékes adossagszolgalatat. Ez
nem csupan Mexikora volt kihatassal, hanem az egész latin-amerikai térségre (kiilondsen Ar-
gentindra, Braziliara és Chilére), mert a kiilfoldi befekteték a kockazatnak vald kitettségiik
csokkentése érdekében Gjabb forrasokat nem bocsatottak a térség orszagainak rendelkezésére,
valamint a korabbi hitelek visszafizetését siirgették. A mar egyébként sem kedvezd helyzetet
tovabb nehezitette a kiils6 forras elapadasa és a meglévd adossag torlesztési kényszere (elébbi
az adossag gorgetésének lehetdségétol fosztotta meg az orszagokat, utobbi az addssagszolga-
lati kotelezettségiik ndvekedését eredményezte a teljes toketorlesztés kovetelése altal). A fej-
16d6 orszagok erdsen lassuld gazdasagi novekedéssel, s6t néhany esetben recesszidval szem-
besiiltek, s 1986 végén mar vilagszerte tobb mint 40 orszag kiils6 finanszirozasi problémakkal
kiizdott. A kialakult helyzet végiil 1989-ben enyhiilt, amikor az Egyesiilt Allamok — tartva at-
tol, hogy déli szomszédjainal a gazdasagi problémak politikai instabilitasba torkollnak — be-
vezette a lent bemutatasra keriil6 Brady-tervet, amelynek f6 elemeként a térségnek hitelezd
bankjait az érintett orszagok addssagterheinek csokkentésére utasitotta. Ennek kovetkeztében
1990-ben Mexiko adossaganak 12% szazalékos csokkentését érte el, majd 1992-ben — tobb
orszag utan — Brazilia és Argentina is Ujratargyalhattdk adossagfeltételeiket. (Krugman-

Obstfeld, 2009, p. 634.)

Az adossagvalsagok kezelésére, megel6zésére az idok folyaméan kiilonb6zd intéz-
kedésekkel, intézkedéscsomagokkal torekedtek a hitelez6i pozicidban 1évd fejlett orsza-
gok a nehézségekkel kiizdé gazdasadgok stabilizélasa érdekében. Az 1989-as Brady-terv
hangsulyos jellemzdje volt, hogy az atiitemezés mellett az adossag egy részének elenge-
désével stimulalja a gazdasagi novekedést. A Brady-terv eszkozei a kdvetkezOk voltak
(Arva, 1995):

= az addssag alacsony kamatozasu, hosszu lejarati allamkotvényekre valo cseréje

(adossagatiitemezés)

= az adossag csokkentett értéken vald visszavasarlasa (ez lényegében az intézke-

déscsomag adossdgelengedési eleme)

= kdotvénycsere, kiegészitve a hitelezd bank 0j hitelek nytjtasara vonatkozé valla-

laséaval (megakadéalyozandd, hogy az adds orszag ismét a kiilsé forrasok elapa-

dasaval szembesiiljon)

12 A feltorekvd orszagok exportjanak jelentés részét nyersanyagok tették ki, s az exportarak és importarak
hanyadosaként definialt cserearany-mutatoikat lefelé nyomta a nyersanyagarak (tehat jelen esetben export-

arak) zuhanasa.
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= részvényadossag-csere, amelynek keretében az allam gyakorlatilag visszavasa-
rolta kotvényeit a tulajdondban 1évé vallalati részvényekkel, amelyet adossaga
fejében a hitelez6k rendelkezésére bocsatott
Erdekes jelenbeli parhuzam, hogy a Brady-tervnek a latin-amerikai addssagvalsag
kezelésében jatszott eredményességét ismerve, az IMF, az Eurdpai Unid €s az Eurdpai
Kozponti Bank azon dolgozik, hogy Gorogorszadg allamaddssdganak kétharmadat a
Brady-terv szellemében ,,frissitsék fel” (,,re-profiling”) 2011 végéig. (Reuters, 2011)
Az elébbiek alapjan lathatjuk tehat, hogy az allamadossag terhének éves leképezo-
dése az addssagszolgalat, amely kdzvetleniil érinti az allamhaztartasi egyenleget. Az 5.3
¢s 5.4 pontokban a koltségvetési egyenleget ezen hatds megragadasa érdekében elemzem.
5.3. A KOLTSEGVETESI DEFICIT FINANSZIROZASI FORMAI
A koltségvetés bevételeinek és kiadasainak kiilonbségeként felirhatd koltségvetési egyen-
leget, amennyiben az deficites, nem kizarolag ujabb allamaddssag (legyen az akar kiilso,
akar belsd) felvételével lehet finanszirozni. Az allamhaztartasi hiany finanszirozési for-

mait és az egyes lehetdségekhez kapcsolodo veszélyeket a 2. tabldzatban foglalom dssze.

2. tablazat: Az allamhaztartasi hiany finanszirozasi formai

seignorage magas inflacid
devizatartalékok felhasznalasa valutavalsag
belsd eladosodas kiszorit6 hatas, exploziv adoéssdgdinamika
kiils6 eladdsodas adossagvalsag

Forras: Ficher és Easterly (1990) nyomén

Oblath (1992b) magyarorszagi vonatkozasban megemliti az allami vagyontargyak
eladasat (azaz a privatizaciot) is, ezt azonban egy masik tanulmanyaban (Oblath, 1996)
mint a kiilfoldi addssagszolgalat teljesitéséhez sziikséges forrast (és igy mint koltségvetési
hianyt finanszirozé forrast) a hazai fiskalis, illetve makrogazdasagi politikdra semleges-
nek itéli meg (hiszen devizabevétel keletkezik). A tovabbiakban a privatizacios bevételek-
tdl eltekintek, mert rendkiviili tételként — bar egyes orszagok esetén bizonyos iddszakban
igen jelentds volt a hatasuk — a gazdasag altalanos mechanizmusai megragadasahoz sziik-

ségtelenek (mi tobb, zavaroak).
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Dolgozatom témajahoz nem kapcsolodik szorosan az allamhaztartasi hiany seignorage-bol
vald finanszirozasa, igy ahelyett, hogy kiilon kitérnék a mechanizmusra, amely a nominalis
pénzmennyiség novekedésétol a hiperinflacioig vezet, roviden ismertetem Bolivia példajat,
amely 1984 aprilisa és 1985 szeptembere kozott hiperinflaciot élt at."* Az orszag belsé gazda-
sagi helyzete nehézségekkel kiizdott: az inflacid mar 1982 végén is 300%-os éves szinten
volt, emellett redlgazdasagi csokkenéssel kellett szembe néznie az 1982-ben kormanyt alakitd
Siles Suazonak. A nehéz helyzetet fokozta, hogy a baloldali koalicids partner a kozszférabeli
foglalkoztatottsag és a bérek, valamint a szocialis kiadasok novelését kovetelte, az ezekhez
sziikséges stabilizacios intézkedések azonban tarsadalmi és politikai ellenallasba iitkoztek. A
kiils6 forras bevondsa gyakorlatilag lehetetlenné valt a romlé nemzetkodzi gazdasagi kdrnye-
zetben, a magas nemzetkdzi kamatlabak a mar meglévd adossag terheit még sulyosabba tette,
ezt a kormany seignorage-zsal probalta enyhiteni, s egyidejiileg eleget tenni a kiilfoldi adds-
sagszolgalatnak. A netto kiilfoldi eréforrastranszfer'® negativba fordulasaval a seignorage
egyre nagyobb volument lett, az igy megndvekedett nominalis pénzmennyiség pedig a mone-
taris politikai elméletnek megfelelden az inflacido gyorsulasahoz vezetett. A romlo inflacios
kornyezet az orszag addrendszerének Osszeomlasahoz vezetett, ennek kovetkeztében az al-
lamhaztartas bevételei meredeken zuhantak, s bar az inflacids folyamatot beinditd seignorage-
nak okot ado kiilfoldi addssagszolgalatot csaknem nulla kozeli szintre sikeriilt lecsdkkenteni,

1985 kdzepén a hiperinflacio 60 000%-os éves szinten tet6zott. (Sachs, 1987)
5.4. KISZORITASI HATAS
Az 5.1 és 5.2 pontok elemzési keretét az adta, hogy a belfoldi gazdasagi szereplok koziil
csupan az allam Iépett fel mint kiils6forras-bevono, a maganszektor csak az allammal ke-
riilt interakcioba. A kovetkezdkben tagitom ezt a keretet, eszerint nem pusztdn a kor-
manyzat, hanem az egyes magéanszereplok is eladosodhatnak kiilfold felé, tehat itt mar re-
levanssa valik a kiils6 addssag és az allamadossag megkiilonboztetése. Az 5.3 pontban
lattuk, hogy a koltségvetési deficit finanszirozasa négy forrasbol torténhet, az ott felsorol-
tak koziil a kovetkezdkben a belsd és kiilso eladosodés kapcsolataval foglalkozom.

Zart gazdasagban a kolcsondzhetd forrasok piacan kialakuld egyenstlyt a kolcso-
ndzhetd forrasok kereslete és kinalata hatarozza meg. A megtakaritasi hajlandésag (igy a

megtakaritasok ,,mennyisége”) magas kamatlab mellett nagyobb, ugyanakkor magasabb

1 Kelet-K6zép-Eurépaban is talalkozhatunk hiperinflacioval: példaul Magyarorszag a II. vilaghabort vé-
gén, Lengyelorszag pedig a rendszervaltas idején nézett szembe e teherrel. Ennek ellenére Boliviat valasz-
tottam szemléltetésként, mert az eldbbi két esetben a seignorage mellett olyan specialis tényezok is infla-
cidgerjeszt6 hatastiak voltak, mint a haborti okozta nehéz gazdasagi helyzet vagy a rendszervaltas-kori libe-
ralizacio.

" A negativ nettd erbforrastranszfer a kamatfizetés nélkiili folyo fizetési mérleg passzivuma (Oblath,

1992a)
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kamatszint mellett kevesebb beruhdzas valdsul meg, tehat a beruhdzasi céli forrasok ke-
resett mennyisége alacsonyabb lesz (az egyes beruhazasok pénzsziikséglete ugyanis akkor
valik tényleges keresletté a kolcsondzhetd forrdsok piacdn, ha a beruhdzas hozama leg-
alabb akkora, mint a kélcsondzhet6 forrasok piacan kialakult kamatlab). A 2. dbrdn latha-
to A egyensulyi pontban Q; mennyiségu forras keriil a megtakaritoktol a befektetokhoz r;
kamatszint mellett. Ha azonban a koltségvetési deficit finanszirozasa céljabol a kormany
keresletoldalon belép a piacra (Q;-0,) keresett mennyiséggel, a keresleti gorbe kitolodik.
A kamatszint ezéltal r,-re emelkedik, amely mellett a magédnberuhazasok mennyisége le-
csokken Q;-r6l Q,-re. Az allami hitelkereslet ilyen mddon lesziikiti a beruhazasok nagy-
sagat, mintegy kiszoritva a maganberuhazasokat a piacrél, ezért ezt a jelenséget a kor-

’ . ror s rr 15 .
manyzat kiszoritasi hatdsanak ° nevezik.
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Q Q Q Kiilcsiiniizhet-(’i,forrzisok

mennylsege

2. abra: A kolcsonozhet6 forrasok piaca
Forras: Krugman-Wells-Graddy (2008, p.647)

Amennyiben tehat a kormany a koltségvetési deficitet bels6 adossagbol finansziroz-
za, mérséklddnek a beruhazasok, és attdl fiiggden, hogy a kormany mennyire hatékonyan
hasznélja az igy megszerzett tobbletforrast, csokkentheti, novelheti vagy akar szinten is
tarthatja a kiszoritasi hatads a gazdasagi novekedést. Feltételezve, hogy a korményzat ke-
vésbé hatékonyan hasznalja ki a rendelkezésre allo forrasokat (példaul a biirokracia vagy
a korrupcio miatt), mint a maganszféra, amely profitorientalt, a termelékenység csokkené-
sével az orszag GDP-je és novekedési kilatasai is sziikiilnek.

Mig zart gazdasagban a maganberuhdzasok megvalositasahoz nem all rendelkezésre
potldlagos forras, addig nyitott gazdasagban a maganszektor kiilfoldr6l vonhatja be a

sziikséges tOkét, igy a kiszoritds annyiban érvényesiil, hogy a belf6ldi kdlcsondzhetd pén-

15 . . . . , - ‘s
Az angolszasz szakirodalomban hasznalt ,,crowding out” sz6 szerinti forditasa.
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zek piacérdl szoritja ki a kiilfoldi kolecsondzhetd forrasok piacara a befektetésiik megvalo-
sitasahoz forrast igénylé maganszférat, igy 1ényegében adossagkonverzid torténik, hiszen
az allam belsd addssaganak novekedése végiil a maganszektor kiilfoldi forrasbevonasan
keresztiil az orszag kiils6 addssagat noveli.

Az adéssagkonverzid veszélyeket rejthet, mert fizetésképtelenség idején eltérd a
kiilfoldi maganadossag és a kiilsé allamadossag kezelése. Egy addssagvalsag kozelébe
sodrodott orszag addssagszolgalata — az elmult évtizedek tapasztalata alapjdn — Gjratar-
gyalésra keriil (ellenkez6 esetben az allamcsdd a szorosan Osszefonddott nemzetgazda-
sagok soraban inditana be lancfolyamatokat), az orszag gazdasaga pedig az enyhiil6 adds-
sagnyomasnak koszonhetden lendiiletre kaphat. A maganszektor fizetésképtelensége ese-
tén ugyanakkor jellemzden a hazai bankok (amelyek kozvetitik a hiteleket) hitelezési
veszteséget szenvednek el, ezaltal csokken hitelnyujtasi képességiik, s az igy elmaradt be-
ruhazasok csokkentik a gazdasagi novekedést.

A 2. abrat tekinthetjiik a nemzetkdzi kolcsondzhetd forrasok piacanak is. Mivel
tudjuk, hogy a nemzetkozi tékearamlasok nagyfokt integracidja mellett hosszll tdvon a
realkamatlabak kiegyenlitddnek (ugyanis a nemzetkozi Fisher-hatas értelmében a nomi-
nalis kamatszintek kiilonbségei az eltérd inflacids varakozasokat tiikrozik), ezért a fliggo-
leges tengelyen ebben az esetben a nemzetkozi redlkamatlabat abrazoljuk. Ekkor a meg-
takaritasok kindlatdban a hazai €s a nemzetkdzi megtakaritdsok Osszege, a keresleti olda-
lon pedig mind a hazai, mind a kiilf6ldi beruhdzasok finanszirozasi igénye megjelenik.

Ez esetben egyrészt megallapithatd, hogy mig a belfoldi kdlcsondzhetd pénzek pia-
can a kormany kihatdssal volt a piacon érvényes kamatszintre, nemzetkdzi viszonylatban
egy kis, nyitott gazdasdg minden szerepldje, igy a kormany is ,,arelfogad6”, azaz a kol-
csOndzhetd forrdsok arara, vagyis a redlkamatszintre nem bir befolyassal. Masrészt az is
megallapithatd, hogy a nemzetkozi kdlcsonforrasok piacan egy kis, nyitott gazdasag ke-
reslete csekély toredéke az aggregalt keresletnek, tehat a nemzetgazdasag 1éptékével mér-
ve gyakorlatilag korlatlan forrashoz juthat a nemzetkodzi piacon. A kelet-kozép-eurdpai
orszagokra vonatkoz6 empirikus megfigyeléseink azonban nem tdmasztjak egyértelmiien
ezt a felvetést: az elmélet szerint hossza tavon a realkamatlabak kiegyenlitddnek, ezzel

szemben nem csupan mértékiik volt kiilonb6zé Magyarorszagon, Szlovakiaban és Cseh-
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orszagban, de sok esetben még csak nem is mozogtak egyiitt (lasd a melléklet 6. abra-

Jjat).'°

5.5. ANEMZETI SZAMLAK OSSZEFUGGESEI

A gazdasagi novekedés és az allamadossag fiskalis politikai aspektusat vilagitja meg

Reinhart és Rogoff (2010): a magas addssagszolgalat miatt a kormany adondvelésre €s a

kormanyzati kiadasok csdkkentésére kényszeriil, amely gazdasagi visszaesést eredményez

a lakossag sziikiild fogyasztasa, a csokkend termelés és az elmaradt beruhazasok miatt.

Ennek elméleti alapjat és az egyes gazdasagi szereplOk interakcidit ebben a pontban a

nemzeti szamlak jol ismert azonossagabol kiindulva formalizélom:
Y=C+I+G+(X—-M) (5.1)

ahol Y az 0sszjovedelem, C a maganszektor fogyasztasa, I a maganszektor beruhdzésa, G

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

Nyitott gazdasdgban a nemzeti megtakaritds (S) a beruhazas és a nettd export
(X — M) Osszege:

S=1+X-M) (5.2)

Ezt atrendezve és felhasznalva, hogy S = (Y =T —C) + (T — G) = S, + S, ahol
S4 a korméanyzat megtakaritdsa (azaz a koltségvetési tobblet vagy hidny — utobbi esetben
természetesen negativ a kormanyzati megtakaritas), S, a maganszektor megtakaritasa, T
egyrészt a kormanyzat (add)bevétele, masrészt a maganszektor adofizetési kotelezettsége,
az alabbi azonossagot kapjuk:

I=S,+S,+(M—X) (5.3)
ahol (M — X) a nett6 kiilfoldi t6kebedramlas, amelyet KI-vel jeloliink. (Krugman-Wells-
Graddy, 2008, pp. 641-642.)

Ebbdl latszik, hogy a beruhdzas nyitott orszdgban finanszirozhato koltségvetési
tobbletbdl, maganmegtakaritasokbdl vagy a nettd bedramlo tokébdl. Amennyiben a kolt-
ségvetés deficites, ugy a hidnyt a gazdasagi ndvekedést szolgald beruhazasok szinten tar-
tasa érdekében az egyenlet alapjan vagy a maganmegtakaritdsok, vagy a nett6 bearamlo

toke novekedésének (azaz a folyo fizetési mérleg egyenlegének csokkenésének) kell el-

'® A gyakorlat nemcsak a kelet-kzép-eurdpai orszagokban nem igazolja az elméletet: a Melléklet M2. abra-
ja Németorszag, Nagy-Britannia és az Egyesiilt Allamok realkamatlébait mutatja, amelyek egyiittmozgasa
némileg erdsebb, de ugyanigy tobb szazalékpontos eltérés van kozottiik, mint Csehorszag, Magyarorszag és

Szlovakia realkamatai kozott.
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lensulyoznia. Erre gyakorlati példdul Németorszag és az Egyesiilt Allamok esetét ismerte-
tem.

A mellékletben szerepld 8. dbra tantisaga szerint 2001 és 2008 kozott mind Német-
orszag, mind az Egyesiilt Allamok koltségvetése deficites volt. Az USA foly6 fizetési
mérlegének deficitje atlagosan 5% volt, mig Németorszag folyo fizetési mérlege a teljes
idészakban tobbletet ért el (ismeretes, hogy Németorszag nettd tokeexportdr). A (5.3)
egyenlet alapjan azt varjuk, hogy Németorszdg magas megtakaritasi ratdja teszi lehetové a
nettd tékekiaramlast, tovabba ha a két orszag beruhazasi szintje nem tér el jelentdsen,
Németorszag megtakaritasi ratija meghaladja az Egyesiilt Allamok megtakaritasi ratajat.
A melléklet 9. dbraja szemlélteti, hogy a nemzeti szamlak azonossagaibol levezett (5.3)
egyenletre alapozott feltételezéseinket jol tiikkrozi a valosag: a német megtakaritasi rata at-
lagosan megkozelitleg 7 szazalékponttal magasabb, mint az amerikai.

Osszegezve a fentieket: a nemzeti szamlak egyenleteibél kiolvashatéak a gazdasagi
szereplOk interakcidjara vonatkozo Osszefiiggések, amelyek kiinduldopontként szolgalhat-
nak arra, hogy az dllamadodssag szolgdlatat is magdban foglald kdltségvetési pozicid mi-
lyen hatassal lehet a gazdasagi novekedésre. Az Osszefliggések lattatni engedik tovabba
azt is, hogy sem a belfoldi maganszektorok pozicidja, sem az allamhaztartds pozicioja
nem értelmezhetd dnmagaban, mindig a kiils6 pozicio tekintetében kell foglalkozni vele.
(Suranyi, 2010)

5.6. CSORDAEFFEKTUS

Kis, nyitott orszag esetén a gazdasagpolitikai célok elérése érdekében a gazdasagpolitika
eszkozei csak a kiilfoldi gazdasagi szereplok viselkedésére gyakorolt hatasanak mérlege-
1ése mellett hasznalhatok. Dolgozatomnak nem célja ezeknek az eszkdzoknek, illetve ha-
tdsmechanizmusaiknak részletes ismertetése, ehelyett a kormanyt (annak fiskalis politi-
kajat) elsésorban mint koltségvetési hianyt 1étrehozo és igy mint addssagfelhalmozé és
forrasfelszivo gazdasagi szereplot tekintem. Ennek megfelelden nem tértem ki kdzvetle-
niil a monetaris politikara, mint kamatszintet meghataroz6 tényezOre, a monetaris
transzmisszi6 mechanizmusdra (annak ellenére, hogy tisztdban vagyok azzal, hogy a
jegybanki kamatdontés milyen kihatdssal lehet az orszag nettd tékebedramlasara, igy az
arfolyamokra és a folyd fizetési mérlegre is). Tettem ezt azért, mert a gazdasagpolitika
(foként a monetaris politika) kis, nyitott gazdasagban legnagyobb igyekezete ellenére

sem képes tartdsan és jelentdsen befolyasolni az orszdgba be- és kidramld nemzetkozi
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tokét; a legjobb, amit tehet, a gazdasag adott koriilmények melletti hosszu tava stabilita-
sanak elérése és fenntartasa.

Az orszag gazdasagpolitikdjanak hatasa a t6kedramlasokra — foként kis, nyitott gaz-
mértékben vehet igénybe kiilfoldi forrasokat az orszag, amilyen mértékig a kiilfoldi be-
fektetok és mas szereplOk hajlandok finanszirozni a gazdasagot. Egy-egy gazdasag, illet-
ve annak pénziigyi eszkdzei mint befektetési lehetdségek piaci megitélése pedig nem fel-
tétlenil tiikrozi annak valds helyzetét, hiszen az Un. csordahatas vagy csordaeffektus ko-
vetkeztében a piaci érték tobb-kevesebb idore nagymértékben is elszakadhat a fundamen-
tumoktol,'” majd az Gnbeteljesitd varakozasoknak megfeleléen id6vel a piaci érték valhat
a valos értékke, tehat ha nehéz helyzetlinek talalnak egy orszagot, késébb valoban gazda-
sagi problémakkal fog kiiszkddni. Egy sebezhetd bankszektorral rendelkezd orszagban
példaul elégséges piaci mélység €s feliigyeleti szervezetek hianyaban a magas kiilsé adds-
sag — kiilondsen a rovid lejarati megtestesiilése — kockazatokat hordoz magaban: a csor-
daeffektus miatt egy orszag kiilsé megitélésnek romlasa nagy mennyiségii, hirtelen tdke-
visszavondssal jarhat, amely esetlegesen bankcsddot, a helyi hitelcsatorndk mitkddéskép-
telenné valasat okozhatja (Calvo, 1998), végsé soron a gazdasag stabilitasa is meginog-

hat, ami késébb veszélyeztetheti az adossagszolgalat biztonsagat.

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

Az eladosodés és a gazdasagi novekedés elméletének targyaldsa utdn a kovetkezdkben
annak empirikus vonatkozasait igyekszem megragadni. A vizsgalat menete az 5. fejezet
szerkezetét koveti nagy vonalakban, ennek megfeleléen a gazdasagi novekedés és az al-
lamadossag, illetve kiilsé adossag kapcsolatanak szamszeriisitése utdn az addssagszolgalat
fenntarthat6sagét tanulmanyozom. Végiil egy-egy orszag kiilsd €s belsd egyensulyat vizs-
galom a nemzeti szdmlaik alapjan.

6.1. A VIZSGALT ORSZAGOK ES A VIZSGALT IDOSZAK KIVALASZTASA

A vizsgalt orszagok kore a kelet-kozép-eurdpai régid azon orszdgai, amelyek az Eurdpai
Unié tagjai (2004, illetve 2007 ota). Ezzel a valasztassal viszonylag homogén
orszagcsoport elérésére torekedtem, kiszlirve tobbek kozott azokat az orszédgokat, ame-

lyeket habort sujtott (délszlav orszagok). Az orszagok viszonylagos homogenitasat az is

7 A korabban emlitett Darvas és Simon (1999) a fenti problémat az informacids aszimmetria feldl kozelitve

targyalja.
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biztositja, hogy az uniés szabalyozasok atvételére kell torekedniiik. A vizsgalt orszagok

tehat:
Bulgaria Csehorszag Esztorszag Lengyelorszag
Lettorszag Litvania Magyarorszag Romania
Szlovakia Szlovénia

A vizsgélat id6horizontja az 1999 és 2008 kozotti tiz év. Az iddintervallum kezde-
tének azért valasztottam az 1999-es évet, mert ekkor mar tiz évvel a rendszervaltas utan
kevésbé érezhetdek annak utdhatdsai. A privatizaladsok, amelyek potlolagos koltségvetési
forrast képeztek, a vizsgalt iddszakban mar nem torzitottdk annyira a folyé mutatokat, to-
vabba a nemzetkozi piaci integracio is megfeleld volt ekkor mar ahhoz, hogy az atmeneti
id6szak utdhatasa kevéssé legyen érezhetd. Emellett Bulgéria és Lengyelorszag addssa-
ganak egy részét az 1990-es évek kozepén elengedték, ennek kovetkeztében a két orszag
gazdasagi mutatdiban ugras tapasztalhatd, amely nem a ,,szokdsos” koriilményeknek ko-
szonhetd. Ugy itéltem meg, hogy 1999-ben a rendkiviili esemény hatasa mar kevésbé
érezhetd, és a gazdasdg organikus folyamatai jelennek meg a mutatoéikban. 2009-t61 a mu-
tatokban az Osszes gazdasagot érintd exogén sokk, a 2008 végén kipattant gazdasagi val-
sag érezteti hatasat, célom azonban az orszdgok hosszu tava folyamatainak hatésait, 6sz-
szefliggését vizsgalni, ezért az idészak végének a 2008. évet valasztottam.

Az empirikus elemzést az alabbi adatbazisokbdl kinyert adatokra alapoztam:

= a Vilagbank (World Bank) World Development Indicators (tovabbiakban WDI)

¢s Global Development Finance (tovabbiakban GDF) adatbazisai

= az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (European Bank for Reconstruction

and Development, tovabbiakban EBRD) Macroeconimc indicators cimu tabla-
zata

= az OECD statisztikai

= az IMF 2010. oktéberi World Economic Outlook (tovabbiakban WEQO) adatba-

zisa

A kozponti valtozo6 a gazdasagi novekedés, amely az orszagok redl GDP-jének éves
valtozasat mutatja. Az idédimenzidt — panelokonometriai ismeretek hianyaban — a ke-
resztmetszeti elemzések sordn az egyes évekre vonatkozd adatok atlagolasaval veszem fi-
gyelembe. Ezt azért teszem igy, mert vizsgalatom célja alapvetden a valtozok Osszefiiggé-

seinek keresése, és nem elsdsorban idobeli alakulasuk.
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6.2. ELADOSODASI MUTATOK ES A GAZDASAGI NOVEKEDES

Az elemzés a dolgozat 5. fejezetében vizsgalt elmélet gyakorlati illusztracidja, ennek
megfelelden elsdként az orszdgok allamadodssaganak és gazdasagi ndvekedésének kapcso-
latat vizsgalom.

A nagyobb allamadoéssagot felhalmozo6 orszagok gazdasagi ndvekedése alacsonyabb
volt, ezt mutatja a melléklet /0. dbrdja. Azt is megfigyelhetjiik tovabba, hogy a vizsgalt
idészakban Magyarorszagot a legrosszabb helyzetli orszagnak gondolhatnank, azonban
hiba lenne messzemend kovetkeztetéseket levonni kizarolag ez az ébra alapjan, egyrészt,
mert jelen esetben nem kontrollalhattam egyéb valtozokra, masrészt figyelembe kell ven-
ni az abszolut konvergencia hipotézist, amely kimondja, hogy az alacsonyabb kiindulod
GDP-vel rendelkezd orszagok magasabb gazdasagi novekedést érnek el, mig a magasabb
GDP-jlick alacsonyabbat.'® (Major, 2001)

Ugyanitt kell megemliteni a kiilsé adossag és a gazdasagi novekedés kapcsolatat.
Megddlni latszik, hogy az allamaddssag altali rendelkezésre allo forrastobblet hozzajarul
a gazdasag boviilés¢hez; az allamaddssag valdjadban igen nagy teher, amely az adossag-
szolgélaton keresztiil nyomja a korményzat vallat; azonban a kiilsé addssag vizsgalata so-
ran megallapithatjuk, hogy a kiilsé addssag egészen masként hat a gazdasagi novekedés-
re: a magasabb kiilsé addssaggal rendelkezd orszagok gazdasagi ndvekedési rataja ugyan-
is meghaladja azokét, amelyek alacsonyabb kiilsé adossaggal rendelkeznek. '

Mivel tiz év atlagos adataival szdmoltam, kivancsi voltam, hogy az egyes évekre
megallja-e a helyét a valtozok kapcsolata, ezért Pearson-féle parcidlis korrelaciokat sza-
mitottam a valtozok éves adataira. Az eredményeket a mellékletben talalhatéd 4. tablazat-
ban foglaltam Ossze (a statisztikailag szignifikans kapcsolatokat vastag betiivel szedtem).

A parcialis korrelaciok alapjan elmondhato, hogy az allamadodssag és a gazdasagi
novekedés kozott négy esetben szignifikansan erds negativ kapcsolat van (Lettorszag,
Magyarorszag, Bulgaria, Szlovakia),”” mig a kiils6 adéssag és a gazdasagi novekedés

kapcsolata tipikusan nem szignifikdns. Az allamadossag, illetve a kiilsé addssag és a gaz-

'8 A szoban forgo orszagokra teszteltem a hipotézist (lasd a melléklet M4. abrajat), amely alapjan megalla-
pithato, hogy részben ez is lehet a magyarazata Magyarorszag lassu gazdasagi novekedésének, azonban ha-
sonld 1999-es egy fére jutd real GDP adatokkal rendelkez6 orszagok (Esztorszag, Lengyelorszag, Szlova-
kia) magasabb gazdasagi novekedést mutattak Magyarorszagénal.

1 Lasd a melléklet M5. 4brajat.

2 Ez az eredmény kiilondsen érdekes, mert eltérd allamadéssagszinttel és gazdasagi novekedéssel rendelke-

z0 orszagok is prezentaljak magukat kozottik.
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dasagi novekedés kozotti nem szignifikans kapcsolatok jelenthetik azt, hogy mas gazda-
sagi indukatorok (amelyek nem vagy gyengén korrelalnak az eladésodottsagi mutatokkal)
meghatarozobb hatassal voltak az adott orszagok gazdasagi ndvekedésére a vizsgalt 1d6-
szak alatt.

Magyarorszag helyzete egyediilallo, itt ugyanis nemcsak az allamadossag, hanem a
kiilsé adodssag is szignifikans és erds negativ kapcsolatban 4all a gazdasagi novekedéssel.
Ez egyrészt nem meglepd, mert az dllamadossag és a kiilsd addssag pozitiv kapcsolata
csaknem fliggvényszerl (ez azt jelenti, hogy az évek sordn e két mutatd hasonld mérték-
ben és ugyanabba az iranyba valtozott), masrészt viszont igen elgondolkodtatd, hogy
mind az allamadoéssag, mind a kiils6 ad6ssag negativan hat az orszag gazdasagi noveke-
désére. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy jellemzden a kiilsé adossag magéanszektor altal
,birtokolt” része sem indukal nalunk gazdasagi novekedést, tehat gyakran elpazarlodik,
azaz nem hatékonyan fektetik be.

Lattuk tehat, hogy a gazdasagi ndvekedés és az allamadossag kozott a vizsgalt or-
szadgok nagy részében kimutathato (szignifikans) kapcsolat van. Ennek megfelelden a to-
vabbiakban a kiilsé maganadossag elemzésétdl eltekintek, és az dllamadossag gazdasagi
novekedésre gyakorolt hatasat vizsgalom a tovabbiakban, egyéb tényezok bevonasaval.

Amint azt az 5. fejezetben megallapitottam, az allamaddssag folyo terhe az ados-
sagszolgalat, ezért a kovetkezOkben erre fokuszalok. A kormanyzat addssagszolgalatara
vonatkoz6 megbizhaté statisztikak hianyaban feltételezéssel kell élnem. Ismeretes, hogy
az addssagszolgalat akkor egyenld a kamatfizetésekkel, ha folyamatosan megujitjak az al-
lamadossagot. Az allamadossag utan fizetendé kamat GDP-aranyos mértékérdl rendelke-
zem informdcioval, ezért feltételezésem, hogy az adott idészakban az adott orszagok gor-
gették maguk eldtt adllamadossagaik tokerészét. A feltételezés miatt az Ovatossag elve
alapjan jelen elemzést csak Csehorszag, Magyarorszag, Lettorszag és Lengyelorszag ese-
tében végzem el. A felsorolt orszagok GDP-aranyos allamaddssaga ugyanis novekedett a
vizsgalt idészakban, igy allamadéssaguk utani adossagszolgalatuk mértékét jol kozelitheti
a kamatfizetés, mivel a toketorlesztés — 1évén, hogy ujabb addssagokat halmoztak fel —
valosziniisithetéen elenyészd volt. Az 5.2 alfejezetben Oblath (1992b) alapjan irtaknak
megfeleléen amennyiben a GDP-ardnyos addssagszolgalat (jelen esetben kamatfizetés)
nem haladja meg a GDP novekedést, az dllamadossag fenntarthato; ezt a fenntarthatosa-
got vizsgalom a fenti négy orszagban.

Az 3. és 4. abra az egyes orszadgok adott évi redl GDP novekedésének és GDP-

aranyos kamatfizetésének kiilonbségét mutatjadk. Vészjosl6 Magyarorszag helyzete,
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ugyanis a vizsgalt tiz év tobbségében a kiilonbség negativ vagy alig pozitiv volt; a 2002-
2006 kozotti viszonylagos fenntarthatésag utan a gazdasagi novekedést 3-4 szazalékpont-

tal meghaladta a GDP-aranyos kamatfizetés.

Magyarorszig és Lengyelorszig Csehorszag és Lettorszag dllamadéssaganak
allamadossaganak fenntarthatosaga fenntarthatésiga
2008 _ 2008 h
2007 2007
2006 _ 2006 |
2005, — 2005 |
2004 — 2004 7_
2003 — 2003 p—
e B [ engyelorszag 2002 _
(T Magyarorszag .z::::agg 2001 —
2000 2000 | —
1999 : 1999 7-
-4 -2 0 2 4 6 -6 -4 -2 0 2 4 6
3. abra: Magyarorszag és Lengyelorszag 4. abra: Csehorszag és Lettorszag
allamaddéssaganak fenntarthatésaga allamadossaganak fenntarthatésaga
Forras: EBRD és Vilagbank alapjan Forras: EBRD és Viladgbank alapjan sajat
sajat szamitasok szamitasok

A 3. abran a viszonylag magas allamadossaggal rendelkez6 Magyarorszag és Len-
gyelorszag mutatoit abrazoltam, jol latszik, hogy mindkét orszag kiizdott idénként az al-
lamadossag fenntarthatatlansagaval. Csehorszag és Lettorszag allamadossaga GDP-jiik
30%-a alatt maradt a vizsgalt évek mindegyikében, allamaddssaguk fenntarthatosaga pe-
dig igen kedvezé képet mutatott.”'

Az adossagszolgalat és a gazdasagi novekedés kapcsolatarol ugyanakkor nem alla-
pithaté meg egyértelmi Osszefiiggés a négy orszag esetében. A Magyarorszagnal atlago-
san kisebb kamatot (2,55%) fizetdé Lengyelorszag gazdasagi novekedése (4,24%) megha-
ladta Magyarorszag gazdasagi novekedését (3,62%). Magyarorszag és Csehorszag atlagos
gazdasagi novekedése ellenben hasonld meértékii volt a vizsgalt idészakban (3,62% és
3,92%), mikézben eldbbi GDP-aranyos kamatfizetésének atlagos értéke 4,47%, mig
utébbié 0,86% volt.

6.3. NEMZETI SZAMLAK ES GAZDASAGI NOVEKEDES

A fentiekben nem talaltam egyértelmii valaszt az dllamadossag folyo terhét jelentd ados-
sagszolgalat (illetve kamatfizetés) és a gazdasagi novekedés kapcsolatara. A kovetkezok-
ben a GDP komponenseit, illetve az allamhaztartasi egyenleget és a folyd fizetési mérle-

get vetem vizsgalat ala.

! Lettorszag gazdasagi novekedése a 2007. évi 9,98%-10l a kdvetkezé évben lezuhant -4,24%-ra, igy az 4l-

lamaddssag fenntarthatdsagat jelz6 mutatd 2008-ban nem tekintend6 relevansnak.
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Az egyes orszagok adatait els6ként az (5.1) egyenletbdl, a GDP-azonossagbdl kiin-
dulva elemzem. A GDP-azonossag 0sszetevoinek megfeleldit a Vilagbank adatbazisaibol
nyertem, a GDP-aranyos mutatok — nem meglepd modon — szaz szazalékot tettek ki.

1999 és 2008 kozott a vizsgalt tiz orszag mutatoinak atlagos értékeit a 3. tdbldzat-
ban foglalom 0ssze.

3. tablazat: A nemzeti szamlak atlagos értékei (a GDP %-aban)
Haztartasok fogyasztasa (C) 62,00%
Kormanyzati fogyasztas (G) 17,49%
Beruhazasok (1) 26,36%
Netto export (X — M) -5,87%

Forrés: sajat szamitasok

A nett6 export ellentettje a Krugman, Wells és Graddy (2008, pp. 641-642.) altal
hasznalt, fentebb targyalt megkozelitésben a nettd kiilfoldi tékebedramlas (KI = M — X),
amelynek értéke igy 5,87%. Az atlagos brutté6 megtakaritasi rata a GDP 20,51%-a volt. A
kettdé O0sszegeként rendelkezésre alld forrasok tették lehetdvé (amint azt az (5.2) azonos-
sag alapjan varni lehetett) a GDP 26,36%-4at kitevé atlagos beruhéazasi szintet.”

Az atlagnal magasabb atlagos gazdasagi novekedéssel rendelkezd orszagok vagy
magas megtakaritasokbol és atlaghoz kozeli netto kiilfoldi tékebearamlasbol, vagy a kettd
hasonl6 aranyabdl finanszirozzak beruhazasaikat (amelyek jellemzdéen atlagos vagy atla-
got meghalad6é mértékiiek).

Az édllamhéztartasi és folyo fizetési mérleg egyenlegek atlagos értékei kozotti 6ssze-
fliggéseket a 13. abra szemlélteti. Ha visszaemléksziink Németorszag és az USA mutatoi-
ra, levonhatjuk a kdvetkeztetést, hogy a vizsgalt orszagok tobbsége (Szlovénia, Csehor-
szag és Lengyelorszag kivételével) aranyosan joval tobb netto kiilsé forrast vesz igénybe,
mint az USA.>

Magyarorszagot ebben a vonatkozéasban is kiemelem, ugyanis mig az atlagos nettd
export csupan a GDP -1,65%-a, addig a folyd fizetési mérleg atlagos hianya a GDP
7,35%-a. A kettd kozotti jelentds kiilonbség a toke- és munkajovedelmek, valamint a vi-

szonzatlan folyo atutaldsok nettd egyenlege. A tdkejovedelmek kozott kapnak helyet a

2 Az eltérések az adatok kerekitésébél szarmaznak.
3 Nem szabad elfelejtkezni azonban arrdl, hogy ezek a mutatok mind az adéssag, mind a nem-adossag tipu-

su tokearamlasokat magukba foglaljak.
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nettdé kamatfizetések is, tehat érdemes figyelniink kiilonbségre, amelynek értékét tekintve

Magyarorszagénal csak Lengyelorszag pozicidja rosszabb.
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7. KONKLUZIO

Dolgozatomban az orszagok gazdasagi novekedésének és eladosodottsaganak kapcsolatat
vizsgaltam. Az ezekhez kapcsolodo fogalmak tisztazésat kdvetden a kapcsolat elméleti
vonatkozasait targyaltam. Dolgozatom madsodik részében a kelet-kdzép-eurdpai régio
azon orszagait elemeztem, amelyek az Europai Unid tagjai. Az elméleti rész felépitését
kovetve a vizsgalt idoszak atlagos allamaddssaganak €s atlagos gazdasagi novekedésének,
majd az atlagos kiilsé adossaganak és gazdasagi novekedésének kapcsolatat vizsgaltam.
Az adossagszolgalat fenntarthatosadgat kdvetden pedig — tovabbhaladva az elméleti rész
empirikus megkdzelitése mentén — az egyes orszagok nemzeti szamlait vizsgaltam.

A dolgozatban targyalt elméleti megfontolasok hivatottak ravilagitani arra, hogy az
egyes esetekben gazdasagi novekedést eldsegitd tényezdk mas esetben veszélyt jelenthet-
nek a gazdasagra nézve; ezeket esettanulmanyokkal igyekeztem aldtdmasztani. A dolgo-
zat empirikus részében arra vallalkoztam, hogy az elméleti megfontolasokat szamadatok-
kal tamasszam ala vagy cafoljam meg. Frdekes eredmény, hogy Magyarorszag esetében
mind a kiils6, mind az 4llamaddssag negativ kapcsolatban 4ll a gazdasagi novekedéssel.
Ez felveti a kérdést, hogy a magénszektor kiils6 eladésodasdnak van-e 1étjogosultsaga —
elvégre az allamaddssag novelésének f6 oka sokszor kényszer, koltségvetési nyomas, el-
lenben a magéanszektortol azt varnank, hogy a kiilfoldi forrast annak hatékony felhaszna-
lasa mellett vonja be, amely Magyarorszagon az adatok tansaga szerint nem torténik
meg.

Egy orszag gazdasagpolitikdja szamos kihivassal talalkozik nap mint nap. A gazda-
sagi folyamatok rendkiviil dsszetettek, a dontéshozok feladata pedig nem kevesebb, mint
tobb évre kihat6 intézkedéseket mérlegelni, amelyek sokszor kedvezden hatnak az orszag
egyes folyamataira, mig mas folyamatokra igen kedvezdtleniil. Dolgozatomnak nem célja
a gazdasagpolitika komplexitasanak (tobbek kozott az arfolyamok valtozésai, az inflacio,
a kamatspreadek okozta hatdsok, mechanizmusok) megragadasa, legnagyobb igyekeze-
tem ellenére is csak egy részét lehetett ezen munka keretei kozt feltarni, eredményeim ép-
pen ezért koriiltekintéssel kezelenddek. Tovabbi kutatasi iranyt jelenthet az eredmények
arnyalasa érdekében egyrészt tobb gazdasagi valtozonak a vizsgéalatba valdo beemelése,
masrészt a kiilonbozo hatdsokra kontrollalo, az orszag keresztmetszetére az idédinamika

figyelembevételével is alkalmazhat6 panelokonometriai modszerek alkalmazasa.
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7. abra: A realkamatlabak alakulasa néhany fejlett orszagban
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8. abra: Németorszag és az USA allamhaztartasi egyenlege és folyo fizetési mérlege
Forras: OECD alapjan sajat szamitasok
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9. abra: Németorszag és az USA megtakaritasi rataja
Forras: OECD alapjan sajat szamitasok
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10. abra: Az allamadossag és a GDP novekedés kapcsolata
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11. abra: Konvergenciahipotézis tesztelése a kelet-kozép-eurdpai orszagokban
Forras: World Bank alapjan sajat szdmitasok
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12. abra: A Kkiilso addssag és a gazdasagi novekedés kapcsolata
Forras: EBRD alapjan sajat szamitasok
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A vizsgalt orszagok atlagos allamhaztartasi és folyo fizetési mérleg
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13. abra: A vizsgalt orszagok atlagos allamhaztartasi és folyo fizetési mérleg
egyenlege
Forras: IMF WEO adatbézisa

4. tablazat: Pearson-féle korrelacios egyiitthatok

Allamadéssag és gazdasagi nove-

Kiils6 adossag és novekedés

kedés
szignifikanciaszint KOTHEIAcios szignifikanciaszint KOTHEIAcios
egyiitthato egyiitthato
Esztorszdg nem szignifikéns nem szignifikéns
Lettorszag 0,06% -0,793 nem szignifikans
Litvania nem szignifikans nem szignifikans
Lengyelorszag 14,1% 0,500 17,0% 0,471
Magyarorszag 0,05% -0,809 0,1% -0,876
Bulgaria 0,04% -0,815 nem szignifikans
Romania 9,7% -0,554 13,9% 0,503
Csehorszag 12,9% 0,514 14,9% 0,491
Szlovdkia 0,1% -0,882 18,6% 0,455
Szlovénia 20,9% -0,435 18,5% 0,456

Forras: sajat szamitasok



