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MELLAR TAMAS

A kiilgazdasagi egyensilyhiany okairol

A rendszervaltas utani évek egyik meghatarozé gazdasagi problémaja és a gazda-
sagpolitika kereteit kijel6l6 egyik legfontosabb elem a kiilkereskedelmi egyenstly
hianya és a folyo fizetési mérleg ennek nyoman eléallé deficitje volt. Nyilvan nem
valami egészen Uj, a rendszervaltassal 6sszefiigg6 dologrol, hanem egy tobb évtize-
de makacsul kitarté, a magyar gazdasag makroviszonyait alapvetéen meghatarozéo
jelenségkorrdl van itt sz6. A rendszervaltas csak annyiban jatszik szerepet, amennyi-
ben a kiilgazdasagi liberalizacié szabad utat engedett a folyamatoknak, és sokkal
nyilvanvalébba tette a tendenciakat.*

Az elsGdleges adatelemzések szintjén, 1ényegét tekintve két kérdésre kell keresni a va-
laszt a kiilkereskedelmi deficit jelenségének magyardzata kapcsdn. 1. Mely gazdasagi
szerepldk idézték eld a deficitet, illetve mely idGszakban mely szféra tehetS felelGssé a
kiilkereskedelmi hidny kialakuldsdban? 2. Az egyes gazdasagi szereplSk viselkedésén tul
van-e valamilyen meghataroz6 ok vagy meghatarozott koriilmények egytittallasa, amely
alapvetd szerepet jatszik a kiilkereskedelmi egyensulytalansag kialakuldsaban, annak fenn-
maradasaban és sajatos idébeli alakuldsaban?

Az els6 kérdésre a valaszt a hazai szakértk és a kiilfoldi szakirodalom tekintélyes
része az ikerdeficit elmélete alapjan fogalmazza meg. Az alapvet§ makrogazdasagi mér-
legosszefiiggések értelmében a megtermelt GDP feletti felhasznalasi tobblet forrasa csak
a kiilkereskedelmi deficit (az importtdbblet) lehet. A rendelkezésre all6 forrdsokhoz vi-
szonyitott tobbletfelhasznélds pedig a legkdnnyebben és a legtovabb csak a kormanyzat
szdmara megvaldsithaté alternativa, igy hat eléggé egyértelmd arra kovetkeztetni, hogy a
koltségvetési (vagy allamhaztartdsi) deficit generélja a kiilkereskedelmi hianyt. Az iker-
deficit-tedria kézenfekvd gazdasagpolitikai terdpiat is javasol a kiilsé egyensulyhidny
felszdmolasara: az dllami tilkoltekezés megsziintetését. Elvileg felvethetd a tobbletfel-
hasznalas masik két potencialis forrasanak: a fogyasztasnak és a felhalmozasnak a korla-
tozasa is. Mivel azonban a felhalmozas jelentGs korlatozasa igen kockazatos lehet (hiszen
megakaszthatja az egész konjunktirat, illetve a jovGbeli termelési alapok kiépitését),
valamint a fogyasztas korlatozasa csak kozvetett modon és részlegesen - a rendelkezésre
all6 jovedelmeken keresztiil - lehetséges, a tobbletfelhasznalds csokkentését javaslo koz-
gazdak egyértelmiien a kormanyzati kiadasok visszafogasara koncentralnak.

A masodik kérdés igazabdl csak akkor vélik érdekessé, ha némi kétely meriil fel az

*A tanulmény a T 019925. szami OTKA-kutatds keretében késziilt. A szerzé koszonetet mond mindazok-
nak, akik kritikai észrevételeikkel, javaslataikkal, valamint a statisztikai adatok Osszegytijtésével segitettek
a tanulmanyok végleges formajanak kialakitasiaban. Név szerint koszonet illeti Deddk Istvant, Gyorffy Ba-
lazst, Huszdr Gdbort, Hiittl Antonidt, Nyitrai Ferencnét és Sandor Gyorgyot.

Melldr Tamads egyetemi tanar, a Kozponti Statisztikai Hivatal elnoke.
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ikerdeficit-tézis helytallosdgat illetGen. Ameddig ugyanis jol mikodik az ikerdeficit-Ossze-
fliggés, addig nincs sziikség sem a jelenség tovabbi magyarazatira (dinamikédjanak felva-
zolasara), sem kifinomult gazdasagpolitikai intencidkra. Ha azonban kideriil, hogy a
koltségvetési deficit jelentGs csokkentése (esetleg mar szufficitje) mellett a kiilkereske-
delmi deficit nem mérséklddik (st esetleg tovabb novekszik), akkor egyszerre stirgGssé
valik annak megismerése, hogy miként is fligg 0ssze a deficit olyan altalanos tényezGk-
kel, mint a novekedési iitem, a versenyképesség, a miiszaki fejlédés, a strukturalis atala-
kulas. S ilyenkor ezek a tényezdk minden bizonnyal nagyobb magyardz6 erével birnak a
kiilkereskedelmi hidny vonatkozasaban, mint a jovedelemfelhasznalasi tételek.

E tanulmany ezzel a két kérdéssel kivan részletesebben foglalkozni, ezekre keres em-
pirikusan megalapozhat6 vélaszokat. E munka a kiilgazdasdgi egyensulyhidny mint oko-
zat mogotti okok keresésében nem a kiilpiaci, konjunkturdlis tényezdket, hanem a belsé
okok feltdardsdt tekinti alapvetd céljanak. E16szor azt vizsgiljuk meg, hogy vajon a kor-
manyzat, a haztartdsok vagy a vallalkozo6i szféra idézte-e el§ a kiils6 hidnyt a magyar
gazdasdgban. Ehhez hiarom fajta mérlegdsszefiiggés adatait hasznéljuk fel: /. a GDP
jovedelem- és felhasznalasi azonossagat, 2. az egyes gazdasagi szerepl6k megtakaritdi
helyzetének alakuldsat, 3. az egyes jovedelemtulajdonosok nett6 pozicidjanak valtozasat.
Ezutan a masodik kérdéskor kapcsan a mélyen rejlé okokat igyekezziik feltirni. Azt
elemezziik, hogy miként befolyasolta a kiilgazdasagi pozici6 alakuldsat a gazdasdg md-
kodési médjanak sajatossagai és valtozasai, valamint hogyan hatott a kereskedelmi kap-
csolatok irdnydnak moddosuldsa. Jollehet a fizetési mérleg hidnya és ezen beliil a kiilke-
reskedelmi egyenstilyhidny 6sszefoglald jelz8szdmok, amelyek mogott ellentétes irdnyd
és kiilonbozd erdsségid tendencidk huzédnak meg, tigy véljiik, hogy egyértelmiien azono-
sithatok a folyamatok alapvet§ meghatirozdi.

Az alapadatok

Mindenekel6tt nézziik meg, hogy a rendelkezésre 4116 alapadatokbdl milyen kép adodik!
Vizsgéljuk meg el8szor az ikerdeficit-elmélet szerint 1ényeges adatokat az 1991 és 1997
kozotti idészakra!

1. tabldzat
Az allamhaztartasi és a kiilkereskedelmi egyenleg alakuldsa
a GDP-hez viszonyitott mutatok alapjan
(a GDP szazalékaban)

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Allamhaztartas egyenlege * -3,0 -7,0 -6,7 -9,6 -7,3 -4,6 -4,7
- ElsGdleges egyenleg ® 2,9 -2.4 -2,9 -2,7 1,7 4,3 3,1
- Operaciondlis egyenleg ¢ -2,7 -5,5 -5,1 -5,5 -2,1 0,6 -0,4
Kiilkereskedelmi mérleg ¢ -3,7 -1,2 -9,7 -9.4 -5,6 -6,8 -4,6
Foly¢ fizetési mérleg ¢ 0,8 0,9 -9,0 -9.4 -5,6 -3,7 -2,2

¢ Eredményszemléletben, az MNB adata.

b A PM adata, az éves beszamolok alapjan.

¢ Az MNB adata, a kozponti koltségvetés és az MNB konszolidalt allamadéssdg-dllomanyanak valtozasa
alapjan.

4 A vamstatisztika alapjan, 1996-ig vamszabad teriilet nélkiil.

¢ Az MNB adata.
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Az adatok szemrevételezésébdl elég vilagosan Kkitlinik, hogy sem az allamhdaztartasi
deficit, sem az - aggregalt kereslet alakuldsa szempontjabol 1ényegesebb — elsddleges,
illetve operaciondlis deficit nem mozgott szorosan egyiitt sem a kiilkereskedelmi, sem a
foly6 fizetési mérleg hidnyaval. Kiilonosen eltérd a kétféle deficit mozgasa és nagysag-
rendje 1992-ben, 1996-ban és 1997-ben. Tovabb bonyolitja a helyzetet, hogy maga a
viszonyitasi bazis is bizonytalan, hiszen a kiilkereskedelmi és a folyd fizetési mérleg
egyenlegének nagysaga és dinamikdja is 1ényegesen eltér egymastol a vizsgalt idGszak-
ban. Az eltérés egyrészt a fogalmi kiilonbségbdl adddik, és igy tulajdonképpen objektiv-
nek tekinthetd, masrészt azonban modszertani problémakbdl kovetkezik, s mint ilyen,
szubjektiv szdmbavételi hibaként is felfoghatd. Errdl a késGbbiekben majd b&vebben
sz6lunk.

Az 4llamhéztartasi és vamstatisztikai adatok utdn nézziik most, hogy milyen elézetes
kép rajzolhat6 fel a nemzetgazdasagi elszdmolas alapjan, konkrétan a belfoldi felhaszna-
l4s Osszetétele és a megtermelt GDP-hez mért valtozdsa alapjan!

2. tablazat
A belfoldi felhaszndlds és a gazdasdgi novekedés litemének kapcsolata
(a megtermelt GDP szdzalékdban)

Fogyasztas . S A GDP
Ev (héft};rtésok f Brutto p Belfolc,h, novekedése

D elhalmozas felhasznalas PR

és kozosségi) (szazalék)
1991 80,5 20,5 101,0 -11,9
1992 84,2 16,1 100,3 -3,1
1993 88,2 20,0 108,2 -0,6
1994 84,3 22,2 106,3 2,9
1995 77,3 23,9 101,2 1,5
1996 74,3 26,8 101,1 1,3
1997 72,3 27,4 99,7 4,6

Forrds: KSH Nemzeti Szamlak.

Az els§ szembeszokd momentum az, hogy a belfdldi felhasznalasi tobblet és a kiilke-
reskedelmi deficit k6zott nincs tokéletes megfelelés (s6t esetenként elég nagy az eltérés).
Ennek az eltérésnek az egyik oka a fogalmi kiilonbségbdl ered, hiszen a vamstatisztikdn
alapul6 kiilkereskedelmi egyenleg nem tartalmazza a turizmust és a kiilonféle jovedelmi
transzfereket. Erre a célra jobban megfelel a folyd fizetési mérleg, mert itt mar nincs
Iényegi fogalmi kiilonbség. Sajndlatos médon azonban itt sincs egyértelmi megfelelés: a
rendszer nem zar megfelel6en, a nemzeti szdmldk és a fizetésimérleg-statisztika nem
kompatibilis egymassal.

A 2. tablazat tartalmi elemeit tekintve, konnyen megéallapithatjuk, hogy a fogyasztds
és a felhalmozds részesedésének a vdltozdsa nem hozhato kézvetlen kapcsolatba a kiilke-
reskedelmi mérleg alakuldsdval. Az 1993-1994-es években egybeesik ugyan a fogyasz-
tds aranyanak novekedése a rekorddeficitekkel, de a fogyasztids ardnyanak kovetkezd
évekbeli dramai csokkenését egyaltalan nem koveti a kiils6 egyensulyi pozicié ugyan-
ilyen mértékd javuldsa. A fogyasztas részesedésének 1993-1994. évi ndvekedésére ala-
pozva egyes kdzgazdaszok egyfajta relativ tilfogyasztasi tételt fogalmaztak meg, amely
szerint a fogyasztdsnak a GDP csokkenésénél 1ényegesen kisebb mértékd mérséklGdése a
felelGs a kiilsd egyensiilyi helyzetiink romldsaért.! Ugyancsak elég egyértelmiien megl-

! Lasd err6l b&vebben Kornai [1995] tanulmanyat.
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lapithat6 az is, hogy a GDP novekedési iiteme sincs kozvetlen kapcsolatban a kiilkereske-
delmi, illetve a fizetési mérleg deficitjének alakuldsdval. A ndvekedési litem alakuldsa a
rendszervaltas utini idészakban nem sokat arul ugyan el az aktudlis és a potencidlis GDP
viszonyardl, de az eléggé valdszini, hogy nem a termelési lehetGségeket meghaladd
kibocsatas erdltetése idézte el a kiilgazdasagi hidnyt.

A mérlegosszefiiggéseken alapulé elemzés

Kiilgazdasagi egyensulytalansdgrol — némi, a téma szempontjabdl azonban megengedhe-
t6 leegyszertsitéssel — csak akkor beszélhetiink, ha a megtermelt és a felhasznalt GDP,
valamint a rendelkezésre all6 jovedelmek és azok elkodltése kozott valamilyen eltérés
van. Ebbdl kdvetkezden igen kézenfekvs a nemzetgazdasagi elszamolds alaposszefiiggé-
seit, a GDP-elszdmol4s alapazonossagait segitségiil hivni a tovéabbi vizsgdlddashoz. A
nemzeti szdmlak mérlegdsszefiiggései elvileg elégséges alapot nydjtanak annak megélla-
pitasara, hogy az egyes években a gazdasag legfontosabb szerepldi (kormanyzat, haztar-
tasok, vallalkozasok) milyen szerepet jatszottak a kiilkereskedelmi hidny kialakitasaban.

A sajatosan kialakult hazai statisztikai rendszer és gyakorlat miatt azonban a nemzeti
szamlak rendszerében nyilvantartott kiilkereskedelmi egyenleg nem egyezik meg a vam-
statisztikabodl szamitott, illetve a folyo fizetési mérlegben szerepld aruforgalmi egyenleg-
gel. R4adasul ez utébbi kettd is szisztematikusan eltér egymastdl. Az eltérések oka mod-
szertani jellegli, amelynek alapjat a pénziigyi és a nem pénziigyi szdmldk rendszerének
nem megfelel Gsszehangoldsa okozza.? Eppen ezért nem elégedhetiink meg csak a nem-
zeti szdmldkra alapozott mérlegdsszefiiggések elemzésével, hanem tovabbi kiegészitd
vizsgélatokat kell beiktatnunk a gazdasagi szereplk megtakaritoi és jovedelempozicidja-
nak véltoz4sara vonatkozdan.

Nemcsak a modszertani hidnyossadgok indokoljak azonban a tovabbi vizsgalatokat, hanem
a kozgazdasagi elmélet és a fejléds orszagok gyakorlata is. Kozismert a fejlédd orszagok
novekedési lehetdségeinek a tekintetében az tigynevezett kettds korlat, a megtakaritdsi és
a fizetésimérleg-korldt. Ezt még néha kiegészitik a koltségvetési (allamhdaztartasi deficit,
illetve allamadéssagi) korldttal is.®> Tobbé-kevésbé a mi vizsgalatunk is megfeleltethetd
ennek a harmas korlatrendszernek: a GDP-alapazonossagbdl szarmaztatott 0sszefiiggés a
nemzetgazdasagi szint(i megtakaritds alakulasat vizsgdlja, tehit a megtakaritsi korlatnak
feleltethetd meg; a gazdasigi szerepl6k megtakaritdsi helyzetének valtozdsa végsd soron
az allamhéztartas adds pozicidjarol ad felvilagositast, tehat a koltségvetési korlatnak fe-
leltethetd meg; végezetiil pedig a gazdasagi szerepldk jovedelem- (nettd hitelezési) pozi-

s sz

leg-korlatnak feleltethet§ meg.

A GDP-alapazonossdg

A GDP-alapazonossag a termelés és a felhasznalas kozotti mérlegdsszefiiggést fejezi ki.
Masként fogalmazva: ez az aggregalt kindlat és kereslet ex post egyensilyi helyzetének is
tekinthetS. A kindlat (a termelés) és a kereslet (a felhasznélds) kozotti kapcsolatot és
megfelelést a jovedelemflow teremti meg. A nemzeti jovedelem ugyanis a termelési kolt-

2 A problémat bonyolitja, hogy a teljes adatszolgaltatds szervezetileg is széttagolt, a nemzeti szamlakért a
KSH, a vamstatisztikdért a Gazdasdgi Minisztérium, a foly6 fizetési mérlegért pedig az MNB a felelds.
3 Lasd példaul Bacha [1990] tanulmanyat.
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ségeken keresztiill megegyezik a termeléssel, felhaszndldsa pedig determindlja a keresle-
tet. A két alapazonossig tehat a kdvetkezd:

Y=C+S+T,
Y=C+1+ G+ NX,

ahol Y a bruttd hazai termelést, C a maganfogyasztast, / a maganfelhalmozast, G a kor-
manyzati (fogyasztasi és felhalmozasi) kiadasokat, NX a nettd exportot (export minusz
import), S a magdnmegtakaritasokat, 7 pedig a nett6 adokat (adok minusz transzferek és
allamadossag utani kamatfizetés) jelenti.* Felhasznalva a két azonossagot, egyszertien
szarmaztathatjuk a vizsgalodasunk szempontjabdl kiemelt fontossagu dsszefiiggést:

(G-T) + (I-S) = -NX.

Ez a jol ismert Osszefliggés azt jelenti, hogy a kormanyzat addk feletti tobbletkoltekezése
és/vagy a maganberuhdzdsok lakossdgi megtakaritasok feletti része teljes egészében import-
tobbletet idéz elS. Ezen 6sszefiiggés ismeretében nincs mas dolgunk, mint az elmult évek
adataival szamszerdsiteni az egyes tényezdket, s ennek alapjan meghatdrozni, hogy mely
szféra tehet§ felelGssé a kiilkereskedelmi hidny kialakuldsdért. A gyakorlatban azonban a
dolog kissé bonyolultabb, mint az egyszerd behelyettesités, mert a kivant adatok a hazai
statisztikai adatszolgaltatdsbol kdzvetlentil nem olvashatdk ki. Mivel azonban a f6bb gazdasa-
gi szereplGkre vonatkozo legfontosabb adatok a nemzeti szamlak rendszerében rendelkezésre
allnak, némi céliranyos atrendezés utdn a sziikséges adatok eldallithatok.> A GDP-hez viszo-
nyitott szazalékos formaban a mérlegosszefiiggés adatait a 3. tdbldzat tartalmazza.

3. tdbldzat
A GDP jovedelem- és felhaszndldsi azonossaga
(a GDP szazalékaban)

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
G-T 3,29 7,30 8,86 10,29 1,38 -1,47 -3,66
I-S -2,33 -7,03 -0,66 -3,82 -0,11 2,56 4,12
IMP-EXP 0,97 0,27 8,20 6,47 1,27 1,09 0,46

Forrds: KSH Nemzeti Szamlak, a szamitott alapadatokat lasd a fliggelékben.

A 3. tabldzatr adatai néhany érdekes megallapitds megtételét teszik lehetSvé.

1. A szakmai kozvélekedésnek megfelelGen az 1993-1994-es kiugroan magas kiilkeres-
kedelmi hidny elsd szdmu és meghatdrozo okozdja a kormdanyzati szektor tilkdltekezése
volt. (Az természetesen egy masik kérdés, hogy mennyire volt sziikséges, vagy lett volna
elkertilhetd ez a tilkoltekezés, figyelembe véve a rendszervaltas egyszeri koltségeit.)

2. Erdemes felhivni a figyelmet arra, hogy a kiilsé egyenstlyi helyzet elemzésekor a
magan- és a kozosségi szektor pozicidvaltozasat csak egyiittesen érdemes vizsgalni, mert
egymassal ellentétes mozgasuk makroszinten kiolthatja egymast.® Ez volt a helyzet 1992-

4+ A ,magin” nem feltétleniil jelent hazait, az lehet kiilfoldi illetGségd is. Ezért a C+S+T nem a GNI-t,
hanem a GDP-t adja, annak ellenére, hogy az O0sszefiiggés jovedelemoldald.

> A tanulmany végén szerepld fiiggelékben kozoljik az igy szamitott adatokat. Ezek az adatok nem
felelnek meg egy korabbi tanulmanyomban kozolt szamitasokkal (lasd Melldr [1996]). Médszertani megfon-
tolasok alapjan az itt kozolt adatok tekinthetSk korrektnek.

® Ennek a szinte trividlis megallapitdsnak a hangsilyozédsa azért fontos, mert a hazai szakirodalomban
(1asd példaul Antal [1998] és Kornai [1995] tanulmanyait) igen gyakran eleve rossznak, a kiilkereskedelmi
egyensulyi helyzet szempontjdbdl kifejezetten kdrosnak tartanak mindenféle korményzati tobbletkiadast,
holott ezt mindig a konkrét helyzet értékelése alapjan kellene minGsiteni.
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ben és kisebb mértékben 1991-ben is: a kormanyzati szektor jelentds tobbletkiaddsait a
maganberuhdzasok feletti megtakaritasi tobblet ellenstlyozta, s ezért nem valt jelentGssé
a kiilkereskedelmi deficit. Ugyanez ellenkezd elGjellel 1996-tal és 1997-tel kapcsolatban
megismétlgdott: ekkor pedig a maganszféra talkoltekezését a kormanyzati szektor meg-
takaritasi tobblete ellenstlyozta.

3. Az id8szak egészét tekintve a kormanyzati szféra alapvetSen csak az 1991-1995-6s
id6szakban tehetd feleldssé a kiilkereskedelmi hidnyért, hiszen 1996-1997-ben mar nettd
megtakaritéi poziciéban volt. Ennek nem mond ellent az a tény, hogy az allamhaztartas
ez utdbbi két esztendGben is deficites volt. Azért nincs ellentmondis, mert a
makroegyensilyi viszonyok szempontjabol nem a — nomindlis kamatkiaddsokkal megnd-
velt - teljes deficitet, hanem az azok nélkiili elsddleges egyenleget, illetve a redlkamatok-
kal szamitott operaciondlis egyenleget kell figyelembe venni.’

4. A fentiekkel szemben felvethets, hogy végsd soron mégiscsak a korminy magatar-
tasa volt a meghatdroz6 az egész idGszakban. Az els6 négy esztendSben ugyanis az erd-
teljes allami talkoltekezés kiszoritotta a maganberuhdzasokat, ezért alakult ki ott jelentGs
megtakaritasi tobblet, majd az utols6 két évben az dllami kiad4sok jelentGs csokkenése
lehet6vé tette a maganberuhazasok dinamikus novekedését. Az adatok ilyen értelmezése
sem zarhatd ki eleve, bar a kiszoritasi hatas jelenlétére nincs elégséges empirikus bizo-
nyiték, s az alaposabb elemzéshez a megtakaritisnak a gazdasagi szerepldk egyes cso-
portjai szerinti alakuldsat is be kellene kapcsolni a vizsgélatba.®

A megtakaritdsi pozicio vdltozdsa

A megtakaritdsi pozicidk vizsgalata elvileg és gyakorlatilag is kozel 41l a GDP-elsza-
molasi rendszerhez, mégis érdemes kiilon foglalkozni vele. Egyfeldl ez alapvetGen a
jovedelemfelhasznalasi, nem pedig a termékoldalon alapul, masfelSl nem teljesen ugyanaz
az adattartalma, mint a GDP-elszdmoldsnal, mert bizonyos elemek nincsenek benne
azokban az elszdmoldsokban, s ezért csak a rajuk vonatkozd becsiilt értékekkel szere-
pelnek.

A megtakaritasi adatokat tekintve, a f6 adatk6zl6 az MNB, de az alapadatok a KSH
nemzetgazdasagi elszamolasain alapulnak. A brutté megtakaritds tartalmazza az amorti-
z4aciot minden szereplénél, és figyelembe veszi a nettd kiilfoldi jovedelemtranszfereket
és a viszonzatlan atutaldsokat. Az elszdmolasi rend logik4djabol kovetkezGen a f6 gazda-
sagi szerepl6k megtakaritisi pozicidja aggregilt valtozdsanak ki kellene adnia a folyd
fizetési mérleg pozicidjat; val6jaban azonban eltér tSle. A kiilonbség alapja az, hogy a
foly6 fizetési mérlegben szerepl§ arudeviza-forgalom és a GDP szadmitdsakor hasznalt
kiilkereskedelmi mérleg nem felel meg egymdasnak. Mindezen til még mas kisebb jelen-
t6ségll modszertani kiilonbségek is vannak a jovedelemtranszfer egyes tételeinek elsza-
molasaban.

Az allamhaztartas megtakarit6i pozicidjanak valtozasa alapvetGen meghatirozza a net-
t6 vagyoni helyzetének alakuldsat is. Ez kozvetleniil 1atszik az dllamhaztartas koltségve-
tési korlatjabal is:

(G-T%) + rB = AB + AM,

7 Lésd errdl b6vebben Oblath [1995] tanulmanyat.

8 A kiszoritasi hatds empirikus vizsgdlatara ldsd példaul Darvas-Zold [1994] és Melldr-Rappai [1995]
tanulmdanyait. Elvileg felvethet§ egy ellenkez$ irdnyu hatds is, amelyben az allamhdztartas elsddleges
kiaddsainak csokkenését a magas kamatkiaddsok idézik eld, lasd errél bévebben Melldr [1995] és [1996]
tanulmanyait.
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ahol B az dllamkdotvények értékét, M a pénzmennyiséget, r pedig a kamatldbat jelenti. A
T mellé tett csillag arra utal, hogy ebben a képletben — a kordbbiaktdl eltérden - csak az
adok minusz transzferek szerepelnek, azaz a kamatkiaddsok nem. Amennyiben a kolt-
ségvetési deficit pénzfinanszirozasa (illetve a pénzkibocsatis nagysaga) korlatozott, ak-
kor az dllamadéssag felhalmozddasa 1ényegében az allamhaztartas teljes deficitjével ara-
nyos. S mivel a B novekedése onmagat erdsit folyamat (a kamatkiaddsokon keresztiil),
az allamkotvények vég nélkiili novekedését csak a koltségvetési megtakaritds tudja meg-
akadalyozni. Ezért tekinthetjiik a megtakaritdsi poziciok alakuldsanak elemzését a kolt-
ségvetési, illetve az eladdsodasi korlat elmélete igen kozeli rokonédnak.

4. tabldzat
Brutté nemzetgazdasdgi megtakaritsi pozicik véaltozasa (a GDP szdzalékaban)

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Allamhaztartés -1,2 -6,9 -6,7 -9.6 -7,3 -4,6 -4,7
Vallalatok -11,2 -2.8 -6,7 -4,6 -2,0 -5,9 -4,5
Haztartasok 9,7 8,9 3,9 6,3 6,5 8,2 7,6
Osszesen 2.7 -0,8 -9.5 -7.9 -2.8 2.3 -1,6

Forrds: MNB évkonyv, 1997.

A megtakaritasi poziciok véaltozdsa némiképpen méas képet mutat, mint amit a nemzet-
gazdasagi azonossagbol szarmaztatott dsszefiiggés alapjan rajzoltunk fel. Bizonyos tekin-
tetben a gazdasagi szereplGk megtakaritasi helyzetének véltozasa tobbet mutat, hiszen itt
a haztartasok és a véllalkozdsok kiilon-kiilon szerepelnek, s nemcsak a beruhdzasok felet-
ti tobbletmegtakaritast lathatjuk.’ Az el6z6 részben felvazolt helyzethez képest a valtoza-
sok a kovetkezdkben foglalhatok Gssze.

1. Az 1993. évi kiilkereskedelmi egyensulyhiany okozdja itt mar nem kizarélagosan a
kormanyzati tilkoltekezés, hanem a lakossagi megtakaritasok jelentGs csokkenése és a
vallalati beruhazasok erételjes novekedése.

2. A megtakaritasi helyzet alakuldsa alapjan az 1995-6s esztend6ben a kormanyzat
tobbletkoltekezése nagyobb volt, mint az 1992-1993-as években. Ez azért kiilondsen
érdekes, mert a Bokros-csomag intézkedései éppen a kormdanyzati kiaddsokat nyirbalta
meg a legerGteljesebben!

3. Az 1996-1997-es idGszakra visszadllt a lakossdgi megtakaritds kilencvenes évek
eleji, viszonylag magas ardnya, a kiils6 hidnyért pedig — szemben azzal, ahogy azt az
el6bbiekben megallapitottuk — nemcsak a vallalkoz6i szektor, hanem majdnem pontosan
ugyanilyen ardnyban az dllamhdztartasi szféra is feleldssé tehetd.

Mivel magyarazhaté a markans kiilonbség az el6z6 részben megallapitottakhoz ké-
pest? A kisebb jelentdségli modszertani kérdéseken tul, alapvetSen azzal, hogy itt a brut-
t6 megtakaritasi poziciok a nomindlis jovedelmi viszonyok alapjan kialakult helyzetet
mutatjak, nem pedig a tényleges redlhelyzetet. J6I bizonyitja ezt tobbek kozott az is,
hogy ebben az elszdmolasi korben az dllamhaztartds megtakaritasi helyzetét a teljes defi-
cit alapjan hataroztuk meg, jollehet koztudott, hogy a tényleges makrohelyzet, a realvi-
szonyok alakuldsa szempontjabdl ennek a deficitnek csak igen elenyészd a jelentGsége.
Igaz ugyan, hogy a finanszirozis és az dllamaddssag nagysdga szempontjabdl a teljes
deficit a meghatdrozé tényezd, de az eladésodds mértékét és kdzgazdasagi jelentGségét
tekintve, a redlviszonyokat tiikkroz6 addssag/GDP hédnyados alakuldsa sokkal jelent&sebb.

9 Erdemes felhivni a figyelmet arra, hogy a lakossagi megtakaritas kategoridja nem teljesen homogén kort
takar, mert tartalmaz bizonyos (nem meghatarozhaté nagysagi) egyéni vallalkozdi pénzeszkozoket is.
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A gazdasagi szerepldk netto pénziigyi pozicidjanak valtozdsa

A gazdasagi szereplSk nettd pénziigyi helyzetének véltozésa eltérd alapokrol vizsgélja a
problémat, mint a megel6z§ kétféle kozelités. Az MNB éaltal végzett szamitas tulajdon-
képpen a gazdasagi szereplSk netto finanszirozdsi kapacitdsdnak az alakuldsat mutatja.
Az operaciondlis nettd finanszirozési kapacitds szamitdsa azon alapszik, hogy minden
allomanyvaltozas felbonthatdé harom részre: tranzakcidkra, atértékel6désekre és egyéb
korabban bemutatott operaciondlis egyenleg jelenti. A lakossag pénziligyi megtakaritisa-
indl figyelemmel kellett lenni a nominélis kamatbevételek inflaciés komponensére, amely
hicksi értelemben nem tekinthetd tényleges jovedelemnek, ezért kellett sziirni. A harom
gazdasagi szerepl$ pozicidvaltozdsdnak az 0sszege adja a kiilf6ldi finanszirozds mérté-
két. Az igy kalkulalt kiils§ finanszirozasi pozicié azonban ezittal sem egyezik meg a

foly6 fizetési mérleg deficitjével.'?

5. tdabldazat
A nett6 pénziigyi pozicidk valtozdsa
(a GDP szazalékaban)

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Allamhéztartas -3,7 -55 -5,1 -5,5 2,1 0,6 -0,4
Villalatok -3,3 -1,4 -6,8 -8,3 -7,5 -8,4 -7,6
Haztartdsok 7,9 6,3 3,6 3,7 3,9 4.8 4.8
Kiilfold 0,8 -0,5 -8,4  -10,0 -5,7 -3,1 -3,2

Forrds: Sajat szamitdas az MNB kozgazdasagi f6osztilyanak adatkozlése alapjan. A kerekitések miatt a

cidvaltozasat.

Az 5. tdbldzat adataibol néhany kovetkeztetést vonhatunk le.

1. Az dllamhaztartas pénziigyi helyzetének valtozasa nagyjabol megfeleltetheté a GDP-
elszdmoléasndl kapott (G-T) értékeknek. Nagysagrendjében van ugyan némi eltérés, de
irdnyét tekintve majdnem tokéletes az egybeesés.

2. A nett6 pénziigyi poziciok alakuldsa alapjan azt allapithatjuk meg, hogy az allam-
haztartasi hidny az 1991-1994-es idGszakban jelentGsen hozzdjarult a kiilsé egyensulyi
helyzet romlasahoz, az 1995-1997-as id§szakban azonban ez a hatds méar nem volt jelen-
tds. A véllalati szektor szerepe 1993-t61 egyre erdteljesebb, s 1996-1997-ben mar dontd
fontossagi meghatarozéja a kiilkereskedelmi hidnynak.

3. Nemcsak az dllamhéztartds, hanem a hidrom szerepl§ egyiittes hatdsa is igen hasonld
a GDP-elszamolasnal megallapitott eredményekhez. A haromféle korlat, illetve elszdmo-
14s koziil a megtakaritasi poziciok valtozasa ,,16g ki”, ez alkalmas legkevésbé a val6sagos
makrogazdasigi helyzet jellemzésére. Ennek oka, hogy a megtakaritasi elszdmolas a
nominalis, pénzbeli valtozdsokra, nem pedig a realjovedelmi-redlgazdasagi viszonyokra
koncentral.

10°Azért nem, mert a foly6 fizetési mérleghez képest ezt még korrigdlni kell a kereskedelmimérleg-
eltérésekkel, a visszatartott netté profitokkal, valamint az inflacié miatti atértékelésekkel.
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A mélyen fekvé okok

A kiilkereskedelmi deficit kdzvetlen kivalté okdnak az azonositdsa igen fontos, a problé-
makor kezelése szempontjabdl elsddleges feladat. Ezzel azonban még nem jutottunk el a
kérdés Iényegéig, nevezetesen, hogy mi van a jelenség mogott, mi a mélyen rejlé ok, mi
okozza valdjaban a kiilkereskedelmi hidnyt. Ha ugyanis nem tudjuk egyértelmtien meg-
hatarozni a valddi okokat, akkor a terdpia is csak tiineti kezelés lehet. A kdzvetlen el§idé-
z6 ok megsziintetésére koncentrald politika nem megoldja, csak mas teriiletre viszi 4t a
problémat (példaul az allamhaztartast6l a vallalkozasokhoz), illetve olyan stulyos mellék-
hatdsokat idéz eld, amelyek akir meg is haladhatjdk az eredeti problémat (példaul a
novekedés ledllasa, a tdrsadalmi fesziiltségek élezddése).

A kovetkez6kben harom olyan tényez6t vizsgalunk meg, amelyek el6idézdi lehetnek a
kiilkereskedelmi egyensulytalansdgnak: /. a gyorsitds, a GDP potencidlis szint feletti
novekedése, 2. a tilfogyasztids vagy a modernizdcids beruhdzas, 3. a struktdravaltis, a
kiilkereskedelmi reorientacio.

Gyorsitds, a potencidlis szint feletti kibocsdtas

A gyorsitas, az erdltetett gazdasagi novekedés még a szocialista rendszerbdl ismerGs
sajatossag, éppen ezért kérdéses, hogy mennyit 6rokolt téle a mostani piacgazdasag. A
korébbi tarsadalmi-gazdasagi rendszerben a ndvekedési hajsza és a hatékonysagi kovetel-
mények hidnydban, valamint a kindlati oldal merevségei miatt az engedés, az élénkités
idészakaiban a kiilkereskedelmi egyensily mindig felborult, s emiatt lassito, visszafogo
szakaszok beiktatdsara volt sziikség, amelyekben enyhiilt a kiils6 egyensilytalansig, ja-
vult a folyo fizetési és a kiilkereskedelmi mérleg. Ezt a ,,stop-go” tipusu gazdasagpolitika
egyfajta megnyilvanuldsanak is tekinthettiik. Azaz a fenti 6sszefiiggés nemcsak szocialis-
ta, hanem piacgazdasidgokban is kialakulhat, amennyiben a termelés eléri a potencidlis
kibocsatasi (teljes foglalkoztatottsagi és kapacitaskihasznalasi) szintet. Az ezt meghaladd
aggregalt kereslet ugyanis zart gazdasagban inflaciot és/vagy hidnyt general, nyitott gaz-
dasagban pedig kiilkereskedelmi hianyt okoz.

Amennyiben tehat tovabbra is fenndll, illetve — a rendszervaltas miatti kinalati sokkok
miatt — 4j forméban jelenik meg a kindlati merevség, akkor a kiilkereskedelmi hidny
id6beli valtozasanak szoros kapcsolatot kell mutatnia a gazdasag ndvekedési iitemével és
a belsd felhasznalas alakuldsdval. Nézziikk meg az ezt bemutatd 6. tdbldzatot!

A 6. tabldzar adatai alapjan lathaté ugyan bizonyos ciklikussdg a GDP alakuldsdban
(ami kiilonosen a novekedési litem valtozasandl figyelhetd meg), mégsem kovetkeztethe-
tiink egyértelmden a kiilgazdasagi egyensulytalansag ltal korlatozott ,,hizd meg - ereszd
meg” politikdra.!! Mindenekel6tt azért nem, mert a kiilkereskedelmi mérleg és a foly6
fizetési mérleg nem kdveti ezt a mozgast; a ciklikus mozgas helyett mindkett6 egy jobb
oldalra elnyuld kiipot mutat. Ebbdl logikusan kovetkezik, hogy a GDP novekedési iite-
mének és a belsG felhasznalds alakuldsanak nincs szoros, egyiitt mozgd kapcsolata. Igy
aztan az sem meglepd, hogy a kiilgazdasagi egyensily hidnya nincs szoros kapcsolatban
sem az évi novekedési litemmel, sem a kumulalt novekedéssel, sem a ndvekedési titem (a
novekedés sebességének) valtozasaval.

1 Ettd] eltéréen, egy masik tanulmanyom egyértelmien a potencidlis szintt6l vald eltérés alapjan magya-
razza a hidnyt és a konjunktiraciklust a kiilkereskedelmi egyensilytalansdg altal vezéreltnek tekinti (lasd
Mellar [1997)).
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6. tdabldazat
A novekedési litem és a belsd felhasznalas alakulasa
(1991. évi véltozatlan aras adatok alapjan, szdzalék)

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
A GDP alakulasa

(el6z6 év = 100) 88,1 96,9 99,4 102,9 101,5 101,3 104,6
A GDP alakulasa

(1991 = 100) 100,0 96,9 96,3 99,1 100,6 101,9 106,6

A GDP alakulasa
(a novekedési litem valtozasa) 88,1 110,0 102,6 103,5 98,6 99,8 103,1
A belfoldi felhasznalas novekedése

(el6z6 év = 100) 91,7 96,3 109,9 102,2 96,9 101,2 103,9
A belfoldi felhasznalas alakulasa
(1991 = 100) 100,0 96,3 105,9 108,2 104,8 106,1 1102

A belfoldi felhasznalas alakulasa
(a novekedési litem valtozasa) 91,7 105,1 114,1 92,9 94,9 104,5 102,6

Forrdas: KSH Nemzeti Szamlak.

Tulfogyasztas vagy modernizdcios felhalmozds

A belsd felhasznélés tényezdit vessziik szemiigyre, s ezeket probaljuk meg kapcsolatba
hozni a kiilkereskedelmi egyensuly alakuldsdval. Mivel a teljes belsé felhaszndldsnak
nincs szoros kapcsolata a kiilkereskedelmi egyenstlytalansaggal, a részek tekintetében
sem varhatunk til szoros Osszefiiggést. Bar elvileg nem zarhat6 ki valamilyen kapcsolat,
ha a két alkotéelem egymastdl és az Osszegiikhoz (vagyis magahoz a belsd felhasznalas-
hoz) képest is eltérden valtozott. Ezt a helyzetet nemcsak, hogy nem zarhatjuk ki, hanem
komoly lehetSségként vizsgalnunk is kell, hiszen a Bokros-csomag koriili vitdk egyik
markéns allaspontja éppen ez volt. Nevezetesen: mivel a rendszervaltas utani években a
fogyasztas csak 1ényegesen kisebb mértékben csokkent, mint a GDP, ez okolhat6 a kiil-
kereskedelmi deficitért. A masik — az elébbivel ellentétes — felvetés szerint pedig a rend-
szervéltissal jar6 modernizicids igény kovetkeztében igen intenziv sziikségletként me-
rilt fel az alléeszk6zok megyjitisa, s az import éppen a beruhdzasok miatt emelkedett
meg."> A 7. tdbldzat adatai segitségével valaszt adhatunk a felvetett dilemmakra.

A 7. tabldzat adataibdl kitiinik, hogy a végs fogyasztas nem tekinthet6 meghatarozo-
nak a kiilkereskedelemi egyenstlytalansag alakuldsdban. A végsé fogyasztas egyik fajta
dinamikus mérészama sem mozog egyiitt az idGszak egészében a kiilsé hidnnyal. Csak az
1993-as évben lehetne a fogyasztds megugrasaval magyardzni a kiilkereskedelmi rom-
last, de mas években ellenkezd irdnyd a két mutaté dinamikdja. Ezzel szemben a felhal-
mozas dinamikus valtozasa sokkal jobban magyarazhatja a kiilkereskedelmi deficitet, bar
itt sincs tokéletes megfelelés. Kiilon is célszerd foglalkoznunk az 1993-as évvel, mert az
ekkori torténések félreértésekre adhatnak alkalmat. Bar a fogyasztas viszonylag gyorsan
novekedett, a felhalmozas pedig még néla is gyorsabban, ez mégsem magyarazhatja az
egész importndvekedést. Azért nem, mert redlértéken szimolva majdnem ugyanakkora
volt a fogyasztas és a felhalmozds egylittes novekedése, mint az import bdviilése, ami
gyakorlatilag azt jelentené, hogy a termelés és a felhasznalds importtartalma kozel 100
szdzalékos lenne. A szdmitdsok ugyanakkor viszont azt mutatjik, hogy az atlagos im-

12 Ezt az éllaspontot képviseli példaul Inotai [1997].
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7. tdbldzat
A végsé6 fogyasztas és a felhalmozds alakuldsa
(1991. évi véltozatlan dras adatok alapjan, szazalék)

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
A végsd fogyasztas alakuldsa

(el6z6 év = 100) 94,9 100,6 105.4 97,7 93,4 97,1 102,0
A végso fogyasztas alakuldsa

(1991 = 100) 100,0 100,6 106,0 103,6 96,8 94,0 95,8

A végsd fogyasztas alakuldsa
(a novekedési litem valtozasa) 94,9 106,0 104,8 92,7 95,6 104,0 105,0
A brutt6 felhalmozas alakulasa

(el6z6 év 100 szazalék) 78,9 79,6 132,3 119,8 108,2 112,8 108,3
A brutt6 felhalmozas alakulasa
(1991 = 100) 100,0 79,6 105,3 126,2 136,5 154,0 166,8

A brutt6 felhalmozas alakulasa
(a novekedési litem valtozasa) 78,9 100,9 166,2 90,6 90,3 104,3 96,0

Forrds: KSH Nemzeti Szamlak.

porttartalom csak 40 szazalék koriil volt. (Lasd a 8. tdbldzatot.) Elvileg természetesen
nem zarhato ki, hogy a felhaszndlasi novekmény teljes egészében importban Olt testet, de
ennek gyakorlatilag igen kicsi a valdszintsége.

Strukturdlis vdltas,” kiilkereskedelmi konszoliddcio

A tovabbi okok keresése kapcsan nézziik meg, hogy dnmagiban mit mutat az export és
az import mozgdasa. Itt a hipotézis az, hogy rendszervaltas kapcsan megszlintek a hagyo-
manyos piacok, és ezért reorienticiora volt sziikség. Ez persze gyorsabban megy az
import oldaladn, mint az exportén, s nemcsak egészen rovid tdvon, hanem hosszabb tdvon
is. Ez magyardzn4 a kiilkereskedelem krénikus hidnyit. Vajon mennyire tdmasztjak ala
ezt a tézist az adatok?

A 8. tabldzatba foglalt mutatdszdmok tanisaga szerint az export és az import mozgésa
igen hasonld. Az elsé két évben megtorpands, majd az idGszak vége felé dinamikus,
egyértelmd és egyre nagyobb iitemd ndvekedés mutathat6 ki mindkét esetben. JOI mutat-
ja ezt a valtozast az export- és az importigényesség mutatoinak kezdeti stagnaldsa, majd
jelentés emelkedése is. Egyfajta ,,helyreallasi periddus” figyelhetd meg a rendszervaltas
sokkja utdn. A nyolcvanas évek kiils6 nyitottsaga, amikor 40 szdzalék felett volt az
export és az import részesedése a GDP-bdl, a kilencvenes évek elejére erGsen lecsokken.
A keleti piacok elvesztése utan a kilencvenes évek végére a stabilizdl6dé magyar gazda-
sag 1jbol helyredllitja ezt a magas kiilpiaci aranyt, csak egészen mas orientaciéban és
szerkezetben.'*

Ezuttal is kiilon magyardzatra szorul az 1993. és 1994. év. Ebben a két évben ugyanis

13 A strukturalis véltas a kiilkereskedelmi egyensily kontextusaban legalabb két dolgot jelenthet: egyfeldl
a termék- és technoldgiavaltist, masfell pedig a beszerzési és értékesitési irdnyok valtozasat. Ebben az
alfejezetben mi ez utdbbi értelmezésében hasznaljuk a strukturalis valtds fogalmat.

4 Ezt a reorientacios jelleget hangsiilyozza a kiilgazdasagi egyensulytalansidg kapcsin a Kopint-Datorg
[1995].
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8. tabldzat
Az export és az import dinamikéja
(1991. évi véltozatlan aras adatok alapjan, szdzalék)

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Az export alakuldsa

(el6z6 év = 100) 86,1 102,1 89,9 113,7 1134 107,4 1264
Az export alakuldsa

(1991 = 100) 100,0 102,1 91,8 104,4 118,3 127,1 160,7

Az export alakuldsa
(a novekedési litem valtozasa) 86,1 118,6 88,1 126,5 99,7 94,7 1177
Az import alakuldsa

(el6z6 év 100) 93,9 100,2 120,2 108,8 99,3 105,7 125,5
Az import alakuldsa
(1991 = 100) 100,0 100,2 120,4 131,0 130,1 137,5 172,6

Az import ndvekedése

(a novekedési litem valtozasa) 93,9 106,7 120,0 90,5 91,3 106,4 118,7
A GDP exportigényessége 32,76 34,52 31,22 34,49 38,54 40,86 49,38
A GDP importigényessége 33,73 34,88 42,18 44,59 43,63 45,52 54,62

Forrds: KSH Nemzeti Szamlak.

I

igen szembet(inGen eltér az export €s az import dinamikdja. Az export jelentds csokkené-
sét és az import nagymértékd emelkedését 1993-ban nyilvdn mar nem lehet a rendszer-
véltas sokkjaval, illetve a kiilkereskedelmi liberalizdcioval magyarazni. Itt egészen mas-
rél van sz6: a pénziigyi bizonytalansdgok és a nagy leértékelési varakozasok miatt az
exportot altaldban alulszamlaztak, az importot pedig tilszamlaztak, valamint az exportot
elhalasztottdk, az importot pedig eldre hoztak.'s A kovetkezd, az 1994-es évben aztin a
nagy leértékelések utdn megfordult a tendencia: az export igen erdteljesen nétt, az import
ehhez képest csak szerényebb mértékben boviilt. A Bokros-csomag nem gyakorolt 1énye-
ges hatast a kiilgazdasagi folyamatokra: az importndvekedést atmenetileg egy kicsit vissza-
fogta ugyan, de az alaptendencidkon nem valtoztatott.

Ha az 4tmeneti valtozasoktdl megtisztitjuk a kiilkereskedelmi egyenleget, azt talaljuk,
hogy minden évben marad egy ,,massziv”, hirommillidrd dollar koriili deficit. Vajon mi-
ért? Azért mert alacsony a versenyképességiink, s eltérd a termelés export- €s importrugal-
massdga. Az exportrugalmassag 9,19, az importrugalmassag pedig 11,01 volt az 1991 és
1997 ko6zotti idGszakban.'s Ez azért van, mert az exporttermékeink zomében alapanyagok,
melyek jovedelemrugalmassiaga alacsony, arrugalmassdguk viszont magas, az importunk
pedig feldolgozott termékek, magas jovedelem- és alacsony arrugalmassaggal.!’

*

A tanulmany elemzései néhany Osszefiiggést megmutattak, tobb hidnyossagra vilagitot-
tak ré, s tovabbi vizsgalodasok sziikségességére hivjik fel a figyelmet. Eppen ezért nem
célszerd eddigi eredményeinket 6sszegezni; sokkal inkdbb a tovabbi feladatok kijeldlésé-

15 Lasd err6l bévebben Belyo és szerzétdrsai [1997].

16 Erdemes megjegyezni, hogy 1993-ban az import rugalmassiga 33,66 volt, messze az idGszak atlaga
folotti érték, ami szintén azt bizonyitja, hogy itt nem a termelés vagy a felhaszndlas véltotta ki a magas
importot, hanem valami mas.

17 Az export- és az importrugalmassag fontossaga, valamint ezek fiiggése a jovedelem- és arrugalmassagoktol
levezethet§ a fizetési mérleg altal korlatozott novekedés modelljébdl (lasd Landesmann [1996] tanulmanyat).
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re kell koncentralni. Mindazondltal a mdédszertani megjegyzés és kutatési feladatkijel6lés
mellé egy gazdasagpolitikai jellegli kovetkeztetést is beiktatunk, mintegy munkahipoté-
zisként a tovabbi vizsgdlddasok orientdlasidhoz.

1. A médszertani megjegyzés 1ényege, hogy nem elég a pénz-, illetve a redlfolyamato-
kat kiilon-kiilon vizsgalni, mert tdl egyoldald megéllapitdsokat sugall. A két oldalt pdr-
huzamosan kell elemezni, s az eredményeket allanddan iitkoztetni kell egymadssal. Igazi
megoldast igy is csak akkor remélhetiink, ha az elszdmolasi rendszeriink modszertani
problémadit is kikiiszoboljiik: a vamstatisztika 0sszhangba keriil a foly6 fizetési mérleg
elszamolédsaval és a nemzeti szdmldkkal, s megvaldsul kolcsonds megfeleltetés a pénz-
igyi és a nem pénziigyi szdmldk ko6zott. Mindezen til érdemes még egyszer hangsilyoz-
ni, hogy a bruttd6 megtakaritdsi poziciok valtozdsa nem ad kell§ eligazitdst a makro-
Osszefiiggések tekintetében.

2. Ha helytill6 a tanulmanyban adott elemzés, akkor ebbdl az kovetkezik, hogy nem
érdemes a konjunkttirapolitika, tehit a monetéris €s a fisklis politika eszkdzeivel kezelni a
kiils6 egyensulytalansdg problémaéjat, mert a mélyen fekvs okok nem a GDP nagysagaval
vagy novekedési iitemével, illetve (tobblet-)felhasznaldsaval vannak kapcsolatban. Abbol
viszont, hogy a restriktiv politika nem megfeleld eszkoz a kiilso egyensulyhidny kezelésére,
egydltaldn nem kévetkezik, hogy ne lenne sziikség a belso felhaszndlas korddban tartdsdra,
és batran élénkithetd a gazdasdag. Egyaltalan nem! Ha 1ényegesen és tartésan javitani nem
is, de rontani azt igen kdnnyen lehet a konjunktdrapolitika eszkodzeivel!

3. A tovabbi kutatasoknak sokkal mélyebbnek és elemzébbeknek kell lenniiik, mint
ennek a ,,mit mutatnak kozvetleniil az adatok™ tipusd vizsgalatnak. Egyrészt megalapo-
zottabb elméleti elemzésekre lenne sziikség, esetleg modellek bevondsaval, mésrészt pe-
dig statisztikai-6konometriai vizsgalddasokat kell folytatni a kiils§ egyensulyi helyzetet
meghatdroz6 valtozok kozotti kapcsolatok megéllapitasara. Vizsgdlni kell azt is, hogy
milyen gazdasagpolitikai eszkdzoket célszerd bevetni a killgazdasigi egyensily tartds
javitasara.
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Fiiggelék

F1. tabldazat
A GDP termelési oldalrol
(foly6 aron, milliard forint)

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
11. Brutté hozzéaadatott érték

alaparon 2299,0 2624,3 3142,3 3919,4 49329 6061,3 7556,7
12. Termékadok és tdmogata-

sok egyenlege 307,0 419,0 530,3 644,5 900,4 1050,5 1226,5

13. Pénzkozvetités dgazatokra
fel nem osztott szolgaltatdsok

dija (FISIM) -107,7 -100,6 -124,4 -199,1 -219,2 -218,8 -241,8
14. GDP termelési oldalrél
(11.+12.+13)) 2498,3 2942,6 3548,2 4364,9 5614,0 6894,0 8541,4

F2. tablazat
A GDP felhasznalasi oldalrol
(foly6 aron, milliard forint)

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
21. Osszes végsd fogyasztas

(22.+23.) 2011,5 2477,5 3131,3 3678,8 4341,7 5119,5 6179,1
22. Haztartasok fogyasztisa 1746,9 2141,1 2639,9 3151,7 3724,0 4415,9 5316,1
23. Kozosségi fogyasztis 264,6 336,5 491,4 527,1 617,7 703,6 863,0

24. Brutté felhalmozas (25.+26.) 511,0 473,1 708,0 968,6 1343,7 1849,4 2341,2
25. Brutté alldeszkoz-

felhalmozas 522,9 584,7 670,0 878,5 1125,4 1475,5 1884,1
26. Készletvaltozas -12,0 -111,7 38,1 90,1 218,3 373,8 457,1
27. Kiilkereskedelmi egyenleg

(28.-29.) 24,2 -7,9 -291,1 -282,6 -71,3 -74,9 -39,6
28. Export 818,4 925,3 937,0 1262,5 2091,8 2678,7 3885,6
29. Import 842,6  933,2 1228,1 1545,1 2163,1 2753,6 3925,2
30. Statisztikai eltérés

(felhasznalasi oldal) 60,6

GDP felhasznalasi oldalrél
(23.+24.+27)) 2498,3 2942,7 3548,3 4364,8 5614,0 6893,9 8541,3
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F3. tdblazat
A GDP jovedelemoldalrdl
(foly6 aron, millidrd forint)

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
31. Munkavallaléi jovedelem 1 385,8 1606,1 1906,2 2216,1 2635,0 3147,4 3792,3
32. Vegyes jovedelem, bruttd 255,6 367,1 421,7 531,1 720,1 934,9 992.5
33. Mtikodési eredmény, brutté  487,2 515,6 665,33 990,1 1372,9 1763,1 2540,4
34. Termelési adok és tdmoga-

tasok egyenlege 369,6 453,8 555,1 627,5 886,0 1048,5 1216,2
35. GDP jovedelmi oldalrél

(31.432.+33.4+34) 2498,2 2942,6 3548,3 4364,8 5614,0 6893,9 8541,4

F4. tablazat
A bruttd jovedelmek felhasznédldsa
(foly6 aron, milliard forint)

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
41. Héztartasok korrigalt

rendelkezésre all6 jovedelme 2130,4 2521,1 2929,3 3582,1 4322,6 5273,7 6301,5
42. Haztartasok nettd

hitelnyujtasa 322,5 261,2 138,7 275,6 362,9 567,1 655,1
43. Vallalatok korrigélt

rendelkezésre all6 jovedelme 57,8 63,8 177,3 361,0 467,7 505,7 600,0
44. Vallalatok nettd

hitelnyujtasa -178,0 -28,2 -85,1 -64,6 -315,2 -686,5 -869,9
45. Allamhaztartas netté

hitelnyujtasa -84,5 -200,0 -160,1 -190,8 -342,5 -212,5 -405,0
46. Nett6 adok 310,2 357,8 441,6 421,7 823,7 1114,5 1639,9
47. GDP (41.+43.+46.) 2498,3 2942,6 3548,2 4364,9 5614,0 6894,0 8541,4

F5. tablazat
Brutté felhalmozas, amortizacio és az NDP

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
51. Haztartasok felhalmozasa 147,4 145,0 180,9 199,1 277,4 347,5 406,8
52. Villalatok brutté

felhalmozasa 235,7 92,0 262,4 425,6 782,9 1192,2 1469,9
53. Allamhaztartas felhalmozasa 127,9 236,1 264,7 343,9 2834 309.6 464,5
54. Brutté felhalmozas

(51.4+52.+53)) 511,0 473,1 708,0 968,6 1343,7 1849,4 23412
55. Amortizacid 362,7 498,4 599,4 7435 916,7 1210,8 1437,3
56. Nett6 felhalmozas (54.-55.) 148,3 -25,3 108,6 225,1 427,0 638,6 903,9
57. NDP (47.-55.) 2135,6 2444,2 2948,8 3621,4 4697,3 5683,2 7104,1
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Fe6. tdbldazat
Szamitott adatok

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
(C) Maganfogyasztés (22.) 1746,9 2141,1 2639,9 3151,7 3724,0 4415,9 5376,7
(G) Kormanyzati kiadds

(23.453.) 392,5 572,6 756,1 871,0 901,1 1013,2 1327,5
(I) Brutté magénfelhalmozas

(24.-53.) 383,1 237,0 443,3 624,7 1060,3 1539,8 1876,7
(NX) Nett6 export (27.) 24,2 -7,9 -291,1 -282,6 -71,3 -74,9 -39,6
(Y) GDP (C+I1+G+NX) 2498,3 2942,7 3548,3 4364,8 5614,0 6893,9 8541,3
(C) Fogyasztas 1746,9 2141,1 2639,9 3151,7 3724,0 4415,9 5376,7
(S) Megtakaritas (41.4+43.-22.) 441,2 443,8 466,8 791,4 1066,4 1363,6 1524,8
(T) Nett6 adok (47.-41.-43.) 310,2 357,8 441,6 421,7 823,7 1114,5 1639,9
G-T 82,3 214,8 314,5 4493 77,4 -101,3 -312,4
I-S -58,1 -206,8 -23,4 -166,7 -6,0 176,2 351,9
NX -24,2 -7,9 -291,1 -282,6 -71,3 -74,9 -39,6




