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OBLATH GABOR

A maastrichti szerz6dés fiskalis kritériumai
és a hazai allamhaztartasi helyzet értelmezése

A szerz6 a maastrichti szerz6dés fiskalis kritériumait kétféle szempontbdl elemzi: 1.
azok mennyiben megalapozottak és ésszeriiek kbzgazdasagilag — altalaban véve,
illetve az Eurépai Unid (EU), azon beliil a gazdasagi és monetaris unié (EMU) tagor-
szagaira varhatéan gyakorolt hatasaikat tekintve; 2. e sokat emlegetett kritériumok
alkalmasak-e arra, amire azokat Magyarorszagon és kiilféoldon mind gyakrabban hasz-
nalni kivanjak: a hazai fiskalis helyzet és kilatasok értékelésére.*

Az irés elsd felében a maastrichti szerz8dés fiskdlis kritériumait, illetve az azokat ponto-
sitani hivatott stabilizdcios és novekedési egyezmény (Pact for Sability and Growth) irany-
elveit elemzem. ElGszor e kritériumoknak a gazdasagi és monetaris unidhoz (EMU) tor-
ténd csatlakozas mas feltételeivel vald osszefiiggésével foglalkozom, és attekintem, hogy
az Eurdpai Uni6 tagorszdgai mennyiben teljesitették ezeket a kovetelményeket 1997-ben.
Ezutan az dllamhaztartasra vonatkozd kétféle szamszerd elGirds 6sszefliggésérdl, majd e
kovetelmények értelmezésének, illetve érvényesitésének néhiny kozgazdasigi és gazda-
sagpolitikai problém4jarol lesz sz6.

A tanulmany masodik része a maastrichti kritériumok magyarorszagi alkalmazhat6saga-
val foglalkozik. A rendelkezésre 4116 - nem az el6irt modon szadmitott — hazai fiskalis
mutatok maastrichti kritériumokkal valo Osszehasonlitdsakor arra igyekszem ramutatni,
hogy mikdzben a deficitkritériumhoz val6 kozeledés, illetve a tdvolodas vizsgalata alkal-
matlan a hazai fiskalis politika, illetve fiskalis irdnyzat értékelésére,! az adossdgkritérium-
mal torténd Osszevetésnek — fenntartasokkal - igenis van értelme. Ebben az 6sszefiiggésben
sz6 lesz néhany hazai fiskalis sajatossagrol, igy a nyugdijreform kdvetkezményeirdl és a
kiilfoldi tékebearamlas sterilizdlasanak koltségvetési hatasairdl. Elemzésem csupan a felso-
rolt kozgazdasagi osszefiiggésekre szoritkozik; e kérdések tigynevezett politikai gazdasag-
tani elemeire csak annyiban térek ki, hogy a kovetkeztetések kozott roviden érintem a hazai
allamhéztartasi irdnyzatok nemzetkdzi ,,prezenticidjanak” problém4jat is.

* Az iras roviditett valtozata a Mindannyiunkban van valami k6z6s — Lanyi Kamilla sziiletésnapjara cimd
kotetben (Laki-Pete-Vince [1999]) 1999 elején megjelent tanulmanynak. Terjedelmi korlatok miatt a cikket
nem egészithettem ki az EMU miikodésének kezdeti tapasztalataival, illetve az 1999. évi hazai fiskalis
folyamatokkal sem. Az irds tdmaszkodik egy, a koltségvetési statisztika problémdival foglakoz6 PHARE-
program keretében a Pénziigyminisztérium szamara készitett bels§ tanulmanyomra is.

! Mind tobben fogalmazzak meg, hogy Magyarorszagnak még az uni6hoz val6 csatlakozas el6tt, az EU
ilyen értelmd feltételei, illetve kovetelményei nélkiil is mihamarabb teljesitenie kell a maastrichti fiskalis
kritériumokat. (Lasd példaul Dethier-Orlowski [1998].) Ismeretem szerint itthon el§szor Mizsei Kalman irta
le kategorikus formdaban ezt a véleményt (Mizsei [1998]).

Oblath Gdbor a Kopint-Datorg kutatasi igazgatdja.
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A maastrichti fiskalis kritériumok értelmezése és alkalmazasa
az Eurépai Unioban

A maastrichti szerz6dés az eurdpai monetaris unié harmadik szakaszdhoz - az egységes
eurdpai pénz, az euro bevezetésével fémjelzett eurdpai valutadvezethez - valé csatlako-
zasnak négyféle feltételét jelolte meg. Ezek kozil hirom kézenfekvd, egy azonban - a
tagorszagok fiskalis pozicidjara vonatkozo6 kivanalom - tdvolrél sem magatol értet6ds. A
kovetkezdkben e fiskalis kritériumok mibenlétérdl, kozgazdasagi és gazdasagpolitikai
megalapozottsdgardl lesz sz6.

A fiskalis kritériumok mibenléte és helyiik a maastrichti szerzodés
kritériumrendszerében

A maastrichti szerz6dés négyféle, ugynevezett konvergenciakritériumot jeldlt meg az
EMU-hoz (a gazdasagi és monetaris uni6hoz) valo csatlakozas el6feltételeként. Ezek: a
viszonylag alacsony inflacid, a viszonylag alacsony kamatszinvonal, a valutadrfolyamok
viszonylag tartés stabilitasa, végiil pedig a fiskalis stabilitds. Az els6 két feltétel esetében
a konvergencia azt jelenti, hogy a tagjeloltnél az inflacid, illetve a hosszabb tava kamat-
szinvonal nem térhet el szamottevéen a legkedvezébb (legalacsonyabb) mutatdval ren-
delkez6 harom EU-orszag atlagatdl. Az arfolyam-alakulast illetGen pedig egyszerien a
tagjelolt orszag valutdjanak a tobbi EU-tagorszag valutdival szembeni viszonylag tartds
stabilitdsaval teljesiil a konvergencia feltétele.

Ez a harom konvergenciafeltétel nem valamely ,,céldllapothoz” val6 kozeledést kivan meg,
hanem azt, hogy a gyengébb, illetve bizonytalanabb ,,inflaciés teljesitményt” felmutat6 — és
ezért vélhetden magasabb hosszu tdvi kamatokkal, illetve valtozékonyabb arfolyammal ren-
delkezd - orszag igyekezzen a legkedvezGbb mutatokkal jellemezhetd tagorszagokhoz koze-
ledni. Ezzel szemben a fiskdlis feltételek szamszerd el6irdsokat tartalmaznak: az dllamhaztar-
tasi deficit ne legyen nagyobb a GDP 3 szizalékanal, tovabba a brutt6 adllamaddssag a GDP
60 szazalékat ne haladja meg (vagy legalabbis e mutatdk egyértelmiien és tartésan kozeledje-
nek ezekhez a ratdkhoz). A stabilizdcios és novekedési egyezmény azt is elGirja, hogy e
kritériumokat a valutaunio létrejotte utdn is csak egészen kivételes feltételek (tartds és nyugat-
eurdpai mércével sulyos recesszid) esetén sérthetik meg a tagorszagok.

Mikdzben nyilvanvald, hogy nagyon kiilonbodz6 inflacids litemek és kamatszintek mel-
lett aligha lehet k6zos pénzt mikddtetni, valamint amellett is er8s érvek hozhatdk fel,
hogy a monetaris unié majdani tagorszagai valutdi kozotti keresztarfolyamoknak az ef-
fajta uni6ét megel6z8 idGszakban tapasztalt stabilitdsa jol készitheti el6 az egységes pénz
bevezetését, egyéltaladn nem vildgos: a monetaris unidhoz vald csatlakozas és a késébbi
tagsag szempontjabol miért fontosak a fiskalis kdvetelmények.

A kérdést célszerd kettévalasztani. Egyik része arra vonatkozik, hogy egy pénziigyi
unidnak csakugyan el6feltétele-e, hogy a tagorszagok allamhaztartasi hianyanak, illetve
az allamaddssaganak a GDP-hez viszonyitott aranyai hasonlitsanak vagy kozelitsenek
egymashoz. A kérdés masik része a szamszerd kdvetelményekhez - a 3, illetve 60 sziza-
1ékhoz - kapcsolddik, s azt firtatja, hogy ezeknek a szdmoknak van-e értelmiik, kdzgaz-
dasagi tartalmuk. Itt érdemes arra is kitérni, hogy egy Eurdpdban 1étrehozand6 pénziigyi
unié szempontjabol mit jelent az, hogy a tagorszidgok fiskélis mutatoi elérik ezeket az
értékeket, illetve kozelednek hozzajuk. ElGszor a kérdéskor elsd felére igyekszem véla-
szolni; a masodikra késGbb térek vissza.

Miért lehet érdekes egy pénziigyi unié szempontjabol, hogy a részt vevd orszagokban
mekkora az dllamhdaztartasi deficitnek, illetve addssdgnak a GDP-hez viszonyitott ara-
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nya? Noha az optimalis valutadvezetek elméleti irodalmaban? sokféle feltétel fogalmazo-
dott meg, kordbban soha és sehol sem meriilt fel az a feltétel, hogy a tagorszdgok allam-
haztartdsi mutatéinak azonosaknak kell lenniiik. Ezért teoretikus megfontoldsok helyett
inkdbb gyakorlati félelmek és aggalyok koril kereshetjiik a maastrichti fiskalis kritériu-
mok mogott meghtizédd okokat és inditékokat. Ilyen aggodalom lehetett, hogy a nagy
addssagok egyes orszagokat olyan k6zos monetaris politika szorgalmazasaban tehetnek
érdekeltté, amely az ad6ssagok realértékét viszonylag magas inflacid fenntartasaval csok-
kenti, ez a politika viszont a k6zos pénzt gyengitené. Ehhez hasonlé gondolatmenet
szerint a nagy deficitek az érintett dllamokat abban tehetnék érdekeltté, hogy a hianyokat
részben jegybankpénzzel finansziroztassik, s ez megint csak laza monetaris politikara és
a kozos pénz gyengeségére vezethetne. Ezeknél bonyolultabb félelmek és szofisztikaltabb
okfejtések is megfogalmazddtak. Volt, aki attdl tartott (lasd példaul Bean [1998]), hogy
azok a tagorszdgok, amelyek allami addssdgratdja tilsdgosan magas, elleneznék a pénz-
mennyiség szlkitésére irdnyuld monetdris politikai 1épéseket, hiszen ezek a 1épések az
addssag/GDP mutatd szamlalojat novelhetnék, mikdzben nevezdjét csokkenthetnék, s
anndl inkabb fokoznak az addssag relativ terhét - s novelnék az ilyen monetaris politika-
val szembeni ellenallast —, minél magasabb az addssagrata.®

Az elsé két aggalyra azonban a maastrichti szerzddés feltételei eleve reagaltak azzal,
hogy a majdani tagillamok szdmara mar a pénziigyi unioéra valo felkésziilés id6szakdban
elGirtak: dllamhaztartési deficitjeiket ne jegybankjaikkal finansziroztassdk. A csatlakozas
intézményi feltétele ugyanis a jegybankok teljes fiiggetlensége; ez a koltségvetési hidny
kozvetlen jegybanki finanszirozdsinak tilalmat is jelenti. E feltétel hivatott gondoskodni
arrdl is, az allamaddssag terhének elinfldldsa a leendd tagorszdgokban még otletként se
meriilhessen fel. S ami a legfontosabb (s egyben a harmadikként emlitett lehetGséggel
szemben is biztositékot jelent): a kdzos jegybank (az Eurdpai Kozponti Bank, ECB) a
tagorszdgok kormanyaitdl valg teljes intézményi fliggetlenséget élvez, és a statituméban
megjelolt alapvet§ feladata abban all, hogy a pénziigyi unié tagorszdgainak arstabilitdsa
felett 6rkodjék.

Mindezeknek az alapjan okkal fogalmazhatta meg a maastrichti kritériumrendszer tobb
neves elemzdje, hogy a fiskalis feltételek tilzottak.* Vagyis olyan mértékd tilbiztositast
tartalmaznak, hogy szigoru betartdsuk a tagorszagok gazdasagi aktivitasat a lehetséges-
nél alacsonyabbra szorithatja, ahelyett hogy a térség stabilitisdhoz jarulna hozza.

Az addssagra vonatkoz6 konvergenciakritérium gyakorlati jelentGségét egyébként Eu-
ropa egyetlen korabbi — Belgium és Luxemburg k6zott fennéll — valutaunidjanak tapasz-
talatai is kérdésessé tették. E két orszag egyikét ugyanis a térségen beliil a legmagasabb,
a masikat a legalacsonyabb adossagrata jellemzi (Belgiumban 122,2 szdzalék, Luxem-
burgban pedig 6,7 szdzalék volt az dllamaddsdg GDP-hez viszonyitott ardnya 1997-ben.)
Ez azt mutatja, hogy egy valutaunié az addssigratik szélsGséges kiilonbségei mellett is
mikodddképes lehet.

2 Az alapvet6 munkdk koziil Mundell [1961] és McKinnon [1963] irasait kell kiemelni.

3 Bean [1998] szerint ez a lehetség kellGen alatimasztja az addssagrata csokkentésére vonatkozo elGirast.
Okfejtésébdl azonban nem deriil ki, hogy a monetaris megszoritassal kapcsolatos ellenérdekeltség miért
jelent6sebb mondjuk 110 szazalékos, mint 100 szdzalékos addssagrata mellett — a nagy addssaggal rendelke-
26 orszégok ugyanis még a legkedvezdbb esetben is csak lassan és fokozatosan csokkenthetik addssagrataju-
kat. Emellett, ha a monetaris megszoritds csakugyan a GDP (ndvekedési iitemének) csokkenésével és a
kamatszint emelkedésével jar, akkor ez barmely addssagszint mellett automatikusan emeli az addssagratat.

4 Lasd példaul Buiter-Corsetti-Roubini [1993], Dornbusch [1997], Eichengreen-Wyplos [1998], Alesina-
Ardagna [1998].
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A fiskdlis kritériumok teljesiilése az EU-ban

Az Eurdpai Bizottsdg Euro 1999 cim( jelentése szerint 1997-ben — amikor a csatlakozés
feltételinek val6 megfelelést alapos vizsgélat ald vontdk — az EU-tagorszagok atlagat
tekintve a GDP-hez viszonyitott dllamhaztartasi deficit 2,4 szdzalék, az addssagrata pe-
dig 72,1 szazalék volt. A 3 szazalékos deficitkritériumnak - Gorogorszag egyediili kivé-
telével - valamennyi tagorszag eleget tett; harom orszagban pedig tobblettel zart az al-
lamhaztartas. A 60 szazalékos addssagkritériumnak azonban minddssze négy orszag fe-
lelt meg. Egyikiik (Egyesiilt Kirdlysag) egyelSre nem kivan a monetaris unié harmadik
szakaszahoz (a k6z0Os valutdhoz) csatlakozni, viszont az eurodvezethez vald csatlakozas-
ra alkalmasnak {télt két orszagban (Belgiumban és Olaszorszdgban) az ad6ssagrata meg-
haladja a 60 szazalék kétszeresét. A késGbbiek szempontjabdl figyelmet érdemel, hogy a
koz6s pénzhez vald csatlakozésra alkalmatlannak mindsitett Gordgorszag elsGsorban azért
nem tudott eleget tenni a deficitkritériumnak, mert amellett, hogy az dllamaddssaga igen
magas (de nem a legmagasabb: 109 szdzalék), inflacidja - és ezért kamatszintje is — joval
meghaladta az uni6 atlagat, illetve a kritériumokban szerepld referenciaszinteket.

1997-re tehat a valutaunidra érettnek mindsiilt tagorszagok mindegyike teljesitette a
deficitkovetelményt, toObbségiik azonban tdvolrdl sem teljesitette az addssagratara vonat-
kozé kovetelményt (1. tdbldzat).

1. tabldzat
A szamszerd konvergenciakritériumok teljesiilése az EU-tagorszdgokban
(1997. évi, illetve 1998 elejére vonatkozé adatok, szdzalék)

Orszig Inflici6 Deficit/GDP  Ad6ssag/GDPp ~ Hosszil tdvi
kamatlab
Referenciaérték 2,7 3 60 7,8
Belgium 1,4 2,1 122,2 5,7
Dénia 1,9 -0,7 65,1 6,2
Németorszag 1,4 2,7 61,3 5,6
Gordgorszag 5,2 4.0 108,7 9,8
Spanyolorszig 1,8 2,6 68,8 6,3
Franciaorszag 1,2 3,0 58,0 5,5
Irorszag 1,2 -0,9 66,3 6,2
Olaszorszag 1,8 2,7 121,6 6,7
Luxemburg 1,4 -1,7 6,7 5,6
Hollandia 1,8 1,4 72,1 5,5
Ausztria 1,1 2,5 66,1 5,6
Portugilia 1,8 2,5 62,0 6,2
Finnorszag 1,3 0,9 55,8 5,9
Svédorszag 1,9 0,8 76,6 6,5
Egyesiilt Kirdlysag 1,8 1,9 53,4 7,0
EU 1,6 2,4 72,1 6,1

Forras: European Economy, 1998, No. 65., 34. o.
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A fiskdlis kritériumok kozotti kozgazdasdgi osszefiiggés

A fiskélis kritériumok értelmezése és alkalmazédsa koriili problémadk attekintése elétt nem
art tisztazni: vajon a szimbolikus jelentGségre szert tett 3 szdzalékos deficithanyadra,
valamint a 60 sz4zalékos allamaddssag-ratara vonatkozé el6irds konzisztens-e egymas-
sal, s ha igen, milyen feltételek mellett 4ll fenn a konzisztencia.

Az allamhaztartasi egyenleg és az dllamadossag kozott kétiranyu az Osszefiiggés. Egy-
fel6l a fenndll allamaddéssag - annak atlagos kamatldbaval egylitt — meghatirozza a
jelenlegi koltségvetési kiadasoknak, illetve a koltségvetési egyenlegnek a kamatfizetési
részét; a teljes egyenleg ez utdbbinak és az ugynevezett els6dleges — kamatfizetések
nélkiili - egyenlegnek az 6sszege. Masfeldl a jelenlegi deficit meghatdrozza az allam-
adossag novekményét, ez pedig — az idGszak elejei adossagratival és a GDP valtozasaval
egylitt — a kdvetkezd idGszak addssagratajat hatdrozza meg.

A maastrichti fiskélis kritériumok kidolgozoi nyilvan nem az els6 Osszefiiggést tartottak
szem elGtt. Ha erre lettek volna tekintettel, figyelembe kellett volna venniiik, hogy az adds-
sagratak az EU-tagorszagok kozott szélsGségesen szorddtak, s vagy az elsddleges allamhaz-
tartasi egyenlegre (illetve mas hasonl6 tipusi mutatdra) vonatkozéan fogalmaztik volna meg
a kovetelményeket, vagy pedig a teljes deficitre nézve a 3 szazalék helyett differencialt - az
allamadossag/GDP ratatol fiiggd - kritériumokat jeldltek volna meg. De a mésodik dsszefiig-
gésbdl sem indulhattak ki: abbol ugyanis minddssze az kovetkezik, hogy az egyes orszagok
altal 6rokolt adossagrata emelkedésének megakadalyozasahoz (esetleges fokozatos csokkenté-
séhez) sziikséges dllamhaztartisi egyenleg egyrészt az adossagratanak, masrészt a gazdasagi
novekedésnek a fiiggvénye. Minél magasabb az induld adossagrata, illetve minél gyorsabb a
gazdasagi novekedés, annal magasabb az adossagrata emelkedését még megakadalyozo, illet-
ve fokozatos csokkentését garantilo allamhaztartasi deficit/GDP rata.

Ez utébbi 0sszefliggést azért érdemes formalisan is bemutatni, mert ennek alapjin
kidertl: jollehet a maastrichti fiskélis kritériumok nem eleve inkonzisztensek, kon-
zisztencidjuk csak a GDP egyetlen hosszi tivi nomindlis ndvekedési liteme esetén
biztositott.

A maastrichti fiskalis kritériumok egymassal és a fenntarthat6 deficit/GDP rataval valo
osszefiiggése. Nem létezik olyan elmélet, amelynek alapjan megmondhatd: mekkora dllamados-
s4g/GDP rata a ,,jo”, illetve ,,fenntarthat6”, de 1éteznek tapasztalatok és ezeken is alapul$ elméle-
tek arrdl, hogy az addssdgrata folyamatos emelkedése milyen mechanizmusok kozvetitésével ve-
zethet el az inflacid gyorsuldsdhoz, végss esetben akar hiperinfldciéhoz, illetve az 4llam fizetés-
képtelenségéhez is. Mivel az dllamadossag emelkedését hosszi tdvon elsdsorban az dllamhaztartési
deficit hatdrozza meg, a szakmai konszenzus azt az dllamhéztartasi deficit/GDP rdtqdt tekinti fenn-
tarthatonak, amely mellett az dllamhdztartasi addssdg/GDP rdta legalabbis nem emelkedik. Ebben
az esetben a jovébeli (permanens) deficit/GDP rata diszkontélt jelenértéke — ahol a diszkontténye-
z6 a gazdasagi novekedés liteme - fedezi a jelenlegi dllamaddssag/GDP ratét, és az dllamhaztartés
hosszu tdvon fizetGképesnek mindsiil.

Kérdés tehat: mi lehet a 3 szdzalékos deficit/GDP és 60 szdzalékos addssdg/GDP rata hétteré-
ben? Milyen kozgazdasagi, illetve szamszerd Osszefiiggés van a kétféle fiskdlis kritérium kozott?
A kozgazdasigi megfontolds az lehet, hogy a deficit akkora legyen, hogy ne vezessen az addssag-
rata emelkedésére.

Jelolje: D az allamhaztartasi deficitet, A az dllamhaztartds adossdgét, Y a nomindlis GDP-t, A
pedig ezeknek a véltozasat.

E szerint A/Y az addssagrata; D/Y pedig a deficit/GDP rata.

Az addssag emelkedése 7, €s f, id6pont kozott: AA = D.

A deficit/GDP réta:

D_AM_AD A4
Y Y A'Y
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Lathat6: az addssdgrdta — A/Y - akkor nem emelkedik, ha a deficitnek az addssadghoz viszonyi-
tott ardnya (D/A) - vagyis az addssag novekedési liteme (AA/A) - legfeljebb akkora, mint a gazda-
sagi novekedés iiteme, AY/Y, azaz

(AA/A) < (AY/Y).

Ahhoz tehét, hogy az adéssagrata ne emelkedjék, a deficit/GDP ratdra a kovetkezd feltételnek
kell teljestilnie:

D/Y < (AY/Y)(A/Y),

vagyis a deficit/GDP réata legfeljebb akkora lehet, mint a gazdasagi novekedés litemének és az
addssagratanak a szorzata.
A hatéresetben

D/Y = (AY/Y)(A/Y).
Ha behelyettesitjiik a maastrichti fiskdlis kritériumokat:
0,03 = (AY/Y)X0,6.

A maastrichti fiskélis kritériumok tehat csak egyetlen hossza tdvd nomindlis GDP novekedési
utemmel, a 0,03/0,6 = 5 szazalékkal konzisztensek.

Az 1. dbra azt mutatja, hogy a lehetséges deficitratdk fenndrthatdsidga az addssagratitdl és a
nomindlis GDP novekedési litemétdl egyarant fiigg. Az alternativ ndvekedési iitemeket jelz§ vona-
lak feletti teriilet az dllamhdztartasi egyenleg/GDP rata fenntarthatdsdgi tartomdnyét mutatja, és a
lehetséges kombindcioknak egyike csupdn a 3 szdzalékos deficit, 60 szdzalékos addssdg és az 5
szazalékos nomindlis gazdasagi novekedésnek az egyiittalldsa. Az 1. dbra Pasinetti [1998] illuszt-
racidjara tdmaszkodik.

1. abra
A fenntarthat6sag addssdg/GDP-hez tartoz6 4llamhdztartasi egyenleg/GDP hatara
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A fiskdlis kévetelmények értelmezésének néhdany kézgazdasagi problémdja

Az allamaddssagra vonatkozo kovetelmény. A 60 szazalékos maastrichti adossagkrité-
rium a jegybank nélkiil értelmezett konszolidalt dllamhdaztartas brutto adéssdgara vonat-
kozik. Ez azt jelenti, hogy az dllamhdaztartds pénziigyi aktivai (példaul a koézponti kolt-
ségvetés, illetve alrendszereinek tulajdondban 1évé részvények, a kdzponti banknal -
esetleg més bankoknal tartott — betétek, az dllamh4ztartas altal nyujtott hitelek stb.) egy-
altalan nincsenek figyelembe véve az egyes allamok eladdsodottsdganak (a 60 szazalék-
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hoz viszonyitott tdvolsag, illetve az ahhoz val6 kozeledés mértékének) megitélésekor. Ez
kozgazdasagi szempontbdl eleve vitathat6 eljards, amellyel szemben kétféle oldalrdl is
kifogisok meriilhetnek fel. Az egyik oldalrél az, hogy az addéssdgkritériumnak ,,pénz-
iigytechnikai manipuldcidkkal”, vagyis az allami tulajdonban 1évé részvények eladasaval
stb. (tehat ,,valddi kiigazitasok és reformok” nélkiil is) meg lehet felelni (Buiter-Corsetti-
Roubini [1993] 73. o. ). Masfeldl azonban nyilvanvald, hogy a maastrichti adossagkrité-
rium - azaltal, hogy a bruttd, nem pedig a netté dllamadéssagra vonatkozik - egyértel-
mien arra 6sztonzi az érintett (elsGsorban a magas addssagrataval rendelkezd) allamokat,
hogy értékesitsék a pénziigyi, illetve nem pénziigyi aktivdikat. Ha privatizalnak, és a
privatizicids bevételeket adossagesokkentésre forditjak, akkor kdzeledhetnek a 60 szaza-
1ékhoz. Ezért a bruttdé allamaddssidgra vonatkozd, fiskdlis elszdmoldsi technikakat is
mozgdsitdé kovetelmény egyéltalin nem semleges abban az értelemben, hogy a magas
adossagrataju orszagoknak kifejezetten sugallja: a 60 szdzalékot - deficitcsokkentésen
kiviil - az dllami vagyon privatizacidjaval is meg lehet kozeliteni.

Az éllamhéztartds brutté adossdgira vonatkoz6 kovetelménnyel az a mésik probléma,
hogy az a jegybankkal nem konszoliddlt allamad6ssag fogalmara, ezaltal pedig az allami
tartozas mértékének meghatarozasakor olyan tipusi mutatéra tdmaszkodik, amelyik az
allamhdaztartas tényleges addssagterhét til-, a meglévé addssag fenntarthatdsagat pedig
alabecstilheti. A jegybankkal konszoliddlt - makrogazdasagi szempontbdl 1ényeges — dsszes
dllamadossagban ugyanis sem a koltségvetésnek nyujtott jegybanki hiteldllomany, sem
pedig a jegybank tarcdjaban 1évé allampapirok allomanya nem szerepel. Ez logikus,
hiszen a jegybank mérlegében ezekkel a tételekkel a monetaris bazis (annak egy része) all
szemben, amely a szélesen értelmezett (a jegybankot is tartalmazd) dllamhaztartdsnak
passzivdja ugyan, de nem addssdga: annak nincs lejarata és a nyugati orszagokban kama-
ta sincsen.

A maastrichti adéssagkritérium - az alapjat képez6 addssagfogalom természeténél fog-
va - olyan tehat, amely eleve biintette azokat az orszagokat, amelyekben viszonylag
magas volt a monetaris bazis, pontosabban a monetaris bazisnak az a része, amely mo-
gott — kiilonféle torténeti okok folytan - a koltségvetés egykori jegybanki hitelezése all.
(Az érintett orszagok torténetesen éppen azok voltak, amelyek a fiskalis kritériumok
megfogalmazasanak idején - és persze azutan is — a legmagasabb addssagrataval rendel-
keztek). Mindez pedig okkal kelti azt a benyomast, hogy az ad6ssagra vonatkozé elGiras
visszamendlegesen is igyekezett megtorolni egyfajta dllami viselkedést — egyes orszagok
koltségvetésének miiltbeli jegybanki hitelfelvételét —, amely viselkedést a maastrichti szer-
z6dés mas elbirdsai, amint mar szé volt réla, eleve megtiltottak.

A deficitkovetelmény. A GDP-hez viszonyitott 3 szdzalékos deficitkovetelménnyel kap-
csolatban haromféle kozgazdasigi probléma vetddik fel. /. E kritérium a nomindlis defi-
citre vonatkozik, amely a magas dllamaddssagu orszagok esetében még alacsony inflacié
esetén is jelentds — kdzgazdasagi értelemben torlesztést jelentd — inflacids kompenzaciot
tartalmazhat. 2. A deficitkritérium nincs tekintettel az allam beruhazasi, illetve folyd
kiadasai kozotti megkiilonboztetésre. 3. Probléma az is, hogy e kovetelmény a gazdasagi
novekedés litemét sem veszi figyelembe, holott egy gyorsan novekvd gazdasig esetében
- amint lathattuk — nagyobb deficit is 0sszhangban lehet az dllami ad6ssagrata fenntartha-
tésdgival, mint egy lassabban novekvl gazdasig esetében.

A nominélis deficit infliciés komponensébdl eredd torzitdsrdl a hazai és az eurdpai
unidbeli fiskalis adatok 6sszehasonlithatdésdganak targyaldsakor részletesen is sz6 lesz. Itt
elegendd annyit leszogezni, hogy amennyiben a tagorszdgok kdzott bairmekkora (barmi-
lyen csekély) inflacios kiillonbozetek fennmaradnak, akkor a nomindlis deficiteket rartal-
milag sem egymaéssal, sem pedig a 3 szdzalékos deficitratdval nem lenne szabad 6sszeha-
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sonlitani. Ezt akkor sem szabadna megtenni, ha az dsszehasonlitott orszagokban az adds-
sdgrdtdk torténetesen azonos lennének. De ha rdadasul az ad6ssagratik is kiilonbdznek —
s amint lattuk, ezek az EU tagorszagokban 7 és 122 szazalék kozott szorddtak 1997-ben
-, akkor az azonos nominalis deficitrdtaknak eltér§ lesz a kdzgazdasagi tartalmuk. Mivel
az EU-tagorszdgokban 1997-1998-ra az inflaciét csaknem mindeniitt sikertilt 2 szazalék
ala szoritani (a kivétel Gorogorszag), a nominalis deficitratdk tartalmi dsszehasonlithatd-
sagat els6sorban az addssagratak kozotti jelentGs kiilonbségek korlatozzak.

A Buiter-Corsetti-Roubini [1993] szerz6harmas szerint az allami deficitre vonatkozd
kritérium azt a benyomast kelti, mintha ,,...a maastrichti szerzddés kidolgoz6i nem tud-
tak volna a nomindlis és a redlkamatok kozotti kiilonbségrdl. Szdmos EK-orszdgban az
allami kamatfizetés tetemes része csupan nomindlis, nem pedig redlteher. (...) Ameddig
az infl4cids kiilonbségek nem szinnek meg, a nominélis kamatokat is tartalmazé deficit-
kritérium alkalmatlan.” (74. o0.)

Ehhez két megjegyzés tartozik. Egyrészt a maastrichti szerz6dés megalkotdi nyilvan
tokéletesen tisztdban voltak a nomindlis és a redlkamat kozotti kiillonbséggel, de csak-
ugyan nincs jele annak, hogy egyszersmind azzal is tisztdban lettek volna, hogy a nomi-
nélis deficitnek a nominalis GDP-hez viszonyitott szdzalékos ardnya nem szdri ki a kolt-
ségvetési deficit inflaciés komponensét. Mdsrészt az idézett szerz8k birdlata csak az inf-
laciés kiilonbségek fennmaradasanak kovetkezményeihez kapcsolédodik, de nem tér ki
arra, hogy - hacsak az inflacié nem csokken nullara mindeniitt — azonos alacsony inflaci6
mellett is jelentdsen kiilonbozhet az allami kamatfizetésekben fogalt inflacids kompo-
nens, attol fiiggden, hogy az dllami eladdsodottsdg milyen mérték.

A gazdasagtorténészekre és a gazdasagi eszmék torténészeire var annak feltardsa, hogy
az inflacids kamatfizetések kozgazdasigi szerepének teljes mellzése a maastrichti szerz8dés
kidolgozoinak vajon tudatos valasztasa vagy pedig egyszerd figyelmetlensége volt-e.> Min-
denesetre e mell6zés a magas dllamaddssagu orszdgokat a tobbieknél sokkal jelentGsebb
fiskéalis kiigazitasra kényszeritette.

A masodik probléma a foly6 és felhalmozasi kiadasok kozotti megkiilonboztetés hia-
nya.® A deficitre vonatkoz6 3 szazalékos feltételnek ugyanis az allam folyd, valamint
felhalmozasi kiaddsainak visszafogdsaval egyarant eleget lehet tenni. Az utébbi megol-
das azonban a GDP bdéviilését is visszafoghatja, ez pedig a késGbbiekben nehezitheti a
deficitkritérium teljesitését. A nagyobb addssagu orszdgok az eddigiekben csakugyan
viszonylag nagyobb mértékben tdmaszkodtak a felhalmozasi kiaddsok GDP-hez mért
aranydnak a csokkentésére, mint a kevésbé eladdsodottak, de a kiilonbség mindeddig
nem bizonyult szdmottevének. Mivel azonban a stabilitdsi és névekedési egyezmény ér-
telmében a 3 szdzalékos hatért az euro bevezetése utdn is (vagy, ha lehet, még inkabb) az
allampénziigyek meghataroz6 korlatjanak kell tekinteni, el6fordulhat, hogy egyes alla-
moknak - egyébként indokolt és finanszirozhaté - infrastrukturalis fejlesztésekrdl kell
lemondaniuk, pusztan azért, hogy a deficitkritériumnak meg tudjanak felelni.

A harmadik probléma az, hogy a maastrichti szerz6dés kidolgoz6i nem voltak tekintet-
tel arra, hogy az EU- (illetve EMU-) tagorszagok gazdasagi novekedése kiilonbozhet
egymastol, sét kiilonboznie is kell, ha a ,konvergencia” nem csupdn egyes pénziigyi
mutatoknak bizonyos referenciaértékekhez torténd kozelitését, hanem a tagorszagok ko-
zotti fejlettségbeli szinvonalkiilonbségek csokkenését is jelenti. A probléma technikai
terminusokban 1igy is megfogalmazhatd, hogy a szerz6dés megalkot6i figyelmen kiviil

> Magam az els@ interpretacio felé hajlok, bar vannak személyes tapasztalataim arrdl, hogy kitiing nyu-
gat-eurdpai makrokozgazdaszok szamadra elemi erejd felismerést jelenthet, hogy a deficit/GDP rita az infla-
ciotol is fiigg. Errdl késdbb még sz6 lesz.

5 A szerzGdés 104. c (3) pontjaban szerepel ugyan ez a megkiilonboztetés, erre azonban sokkal kisebb
figyelem fordult, mint magara a deficitkritériumra.
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hagytdk: a fenntarthaté deficit-, illetve addssagratat a gazdasigi novekedés iliteme kap-
csolja Ossze. A fiskdlis kritériumok kozotti kozgazdasdgi Osszefiiggés cimi alfejezetben
lathattuk: minden egyéb tényezd$ valtozatlansagat feltételezve, anndl magasabb az adds-
sag/GDP rata emelkedését még megakadalyozo6 (illetve csokkenését elémozditd) deficit/
GDP rata, minél gyorsabb a gazdasagi novekedés iiteme. Az elmaradottabb és az atlagnal
gyorsabban novekvé orszagokban — példaul a viszonylag magasabb 4llami beruhdzasi
kiadasok miatt — kozgazdasagilag indokolt és fenntarthatd is lehetne a 3 szdzalékosnal

P

nagyobb deficit. Erre azonban a szerzddés elSirdsai nem adnak lehetdséget.

A fiskadlis kovetelmények merev értelmezésének és alkalmazdsdnak veszélyei

Minthogy veszélyekr6l van sz, nem foglalkozom azzal, hogy Nyugat-Eurdpa egészét
atfogd, a maastrichti szerz6dés fiskdlis és mas természetd eldirasainak teljesitésére ird-
nyul6 igynevezett kompetitiv konszolidacié milyen hasznokkal, illetve dldozatokkal jart.
A mérleget - kiilondsen a hosszabb tavd hatisokat illetGen - korai lenne megvonni, de
bizonyos, hogy az inflacid, valamint az dllamhdaztartasi deficit radikalis leszoritdsanak
(sok helyiitt: megsziintetésének) ara volt. Az elmult években a nyugat-eur6pai munkanél-
kiiliségi rata — nyilvan nemcsak a kritériumok teljesitése miatt, de azoktdl nem is fiigget-
leniil - nemzetkozi Osszehasonlitdsban rendkiviil magas szinten rogziilt, és valdszind,
hogy a térség szamos orszagaban a gazdasagi aktivitas szintje is elmaradt a kapacitasok
altal megengedettdl. Erre utal, hogy a ,,ciklikus hatdsoktdl megtisztitott” dllamh4aztartasi
hidny a tagorszagok tobbségét és az unid atlagat tekintve 1993 és 1997 kozott mindvégig
kisebb volt a tényleges deficitnél, tovdbbi a magas addssdgrataji orszidgokban folyama-
tosan emelkedett az dllamhdaztartds els6dleges tobblete, és 1997-re néhol egyenesen meg-
hokkentd ardnyokat ért el (a GDP-hez viszonyitva Belgiumban 5,8 szdzalékra, Danidban
6,5 szazalékra, Olaszorszagban pedig 6,8 szazalékra emelkedett az elsGdleges aktivum).’

Kérdés azonban, hogy a jovében mire lehet szamitani. Err6l 1998 kozepén a szakma
tobbsége ugy vélekedett, hogy mivel sikeriilt az inflaciét és a kormanyzati deficiteket
elhanyagolhat6 szintre csokkenteni, Nyugat-Eurépara a pénziigyi stabilitdson és a kdzos
pénzen alapulé tartds gazdasagi prosperitds var - feltéve, hogy ezeket a vivmanyokat a
kormanyok és az eurdpai jegybank (ECB) egyiittesen meg tudjak Grizni.

A jovére vonatkoz6 fiskdlis korldtokat a maastrichti kritériumokat részben alkalmazo,
részben kiegészitG és pontositd ndvekedési és stabilitdsi egyezmény elGirdsai tartalmaz-
zak. Ezek szerint az eurodvezet tagorszdgainak olyan fiskalis politikat kell folytatniuk,
amelynek eredményeként dllamhaztartasi egyenlegiik k6zéptavon ,az egyensilyhoz ko-
zel keriil vagy tobbletet mutat”. A deficitre vonatkozd 3 szdzalékos korldt tovabbra is
szigortian érvényben marad, eltekintve a gazdasagi visszaesés lehetGségétdl — ezt az egyez-
mény idevago elbirdsai a GDP 2 szazalékos csokkenéseként definidljak. Az egyezmény a
3 szazalékos deficit tillépése esetén minden egyéb helyzetben silyos birsdgot helyez
kilatasba. Ezekkel az elGirasokkal az a baj, hogy kedvezdtlen koriilmények esetén konnyen
el6fordulhat: altaluk az eurodvezet nem a stabilitds és novekedés térségévé, hanem stag-
nal6 vagy akar visszaesd régiova alakul at.

Mivel az Eurépai Uni6é novekedése sokféle csatornan keresztiil befolyasolja a hazai
gazdasag novekedési kilatasait, tovabba az EU-tagorszagok gazdasagi kondicidi alapvetd
moddon hatdrozzdk meg az unid bdvitését illetd torekvéseiket és magatartdsukat, Magyar-
orszagnak - novekedési és csatlakozasi kilatasait tekintve egyarant — elemi érdeke, hogy

az EMU-tagorszagok korményai és az Eurdpai Kozponti Bank egyméssal egyiittmiikod-

" European Economy, 1998. No. 65., 94. o.
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ve, jozan és pragmatikus moédon, ne pedig a fiskdlis ortodoxia jegyében fogant kritériu-
mok szoritdsdban alakitsdk gazdasigpolitikijukat az elkdvetkezd években. Ez a remény
vezet at a maastrichti fiskdlis kritériumok hazai alkalmazasanak kérdéseihez.

A maastrichti fiskalis kritériumok
és a magyarorszagi fiskalis mutatok értelmezése

Jollehet nincs sz6 arrél, hogy Magyarorszag 2002 elétt csatlakozhatna az Eurdpai Uni6-
hoz, az pedig fel sem meriilt, hogy a csatlakozédssal egyidejlleg egyszersmind EMU-
tagorszaggé (vagyis az eurodvezet részévé) is vilhatna, mind gyakrabban kap hangot az
a vélekedés, hogy a csatlakozas elGkészitése, illetve felgyorsitdsa szempontjabdl — sét,
mindezektdl fiiggetleniil, ,,sajat érdekiinkben” is — nélkiilozhetetlen a maastrichti szerzd-
désben foglalt fisklis kritériumok miel6bbi teljesitése.

A kovetkez6kben amellett fogok érvelni, hogy a maastrichti el§irdsok - minden prob-
léméajukkal egyiitt, illetve azok ellenére — koherens kritériumrendszert alkotnak, ezért
tobb szempontbdl is értelmetlen azok koziil éppen a fiskalis kovetelményeket kiragadni,
és a hazai fiskalis politikat e kritériumok teljesitésének alarendelni.

El6szor is, a hazai dllamad6ssag/GDP réta - korrekcidkkal — dsszehasonlithaté ugyan
az EU-tagorszagok megfeleld mutatdival, de a deficit/GDP rata egybevetésébdl semmi-
féle kovetkeztetés sem vonhato le arra, hogy Magyarorszdgon a kozgazdasagi szempont-
bol relevans allamhaztartdsi hidny kisebb vagy nagyobb-e, mint az EU-tagorszagokban.
A hazai inflacié és nomindlis kamatszint ugyanis joval meghaladja az EU &tlagat, ez
pedig tartalmilag 6sszehasonlithatatlanna teszi a magyarorszigi és EU-beli nomindlis deficit/
GDP ratékat.

Madsodszor, ha netan azért sietnénk teljesiteni a fiskélis feltételeket, hogy ezzel az EU-
tagorszagok, illetve a dontés-eldkészitd apparatusaik szadmara kivalésagunkat igazoljuk,
akkor igyekezetiink alighanem célt tévesztene. A majdani befogadok és az Sket képviseld
apparatusok ugy gondolkodnak, hogy ha ezeket a kritériumokat a csatlakozni késziil§
orszagok konnydszerrel teljesithetik — mikozben elérésiik a mar bent 1év8ktdl jelentds
aldozatokat kovetelt —, akkor a jelentkezdk vagy triikkkoket alkalmaztak, vagy pedig ele-
ve olyan helyzetben voltak, hogy esetiikben ezek a kritériumok semmitmonddak (ez a
helyzet példaul akkor, ha egy rendszervalté orszag nem Orokolt dllamadossagot — 14sd
példaul Esztorszag esetét).

Harmadszor nincs olyan meggy6z6 kozgazdasagi, illetve gazdasdgpolitikai megfonto-
las, amely Magyarorszagot (,,sajat érdekében™) arra késztetné, hogy a koriilmények ala-
kulasatol fliggetleniil éppen a 3 szdzalékos deficitrata elérésére torekedjen.® Nem kizart,
hogy egy erds és tartds fellendiilés hatdsara ennél kisebb dllamhéztartdsi hidny jon 1étre,
amiként az sem zarhat6 ki, hogy a kiils6 vagy a bels6 egyensuly felboruldsanak esetleges
veszélyét a gazdasagpolitika azzal is igyekszik mérsékelni, hogy a GDP-hez viszonyitott
3 szazalékos vagy anndl kisebb deficithanyadot tervez. De éppigy lehetséges az is, hogy
a deficitrata atmenetileg 3 szazalék felett alakul; azt pedig, hogy egy ilyen fejlemény a
gazdasag szempontjabdl jo vagy rossz lenne-e, csak a hidny makrogazdasagi hatterének

8 Nem igazdn meggy6zG érvek bdséggel akadnak (a kordbban hivatkozott irdsokon kiviil a Vilagbank
Magyarorszagrol sz6l6 legdjabb orszdgtanulménya is hasonlé véleményt képvisel). Darvas-Simon [1999] a
fenntarthat6 kiilsé egyensily és a gazdasagi novekedés kozotti Osszhang szempontjabdl fogalmaznak meg
kovetelményeket a fiskélis egyenlegre nézve, ezek azonban val6jdban nem a fiskélis pozicidra, hanem a
hazai fogyasztds és a GDP kozotti novekedési ardnyokra vonatkoznak, amelyek az dllamhdaztartdsi egyenleg-
re vald hivatkozas nélkiil is megfogalmazhatok.
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és 0sszefiiggéseinek, nem pedig a 3 szazaléktol valo eltérés mértékének az alapjan lehet-
ne eldonteni.®

A tovébbiakban el8szor a publikdlt hazai és nyugat-eurdpai fiskélis adatok, illetve a
maastrichti kritériumok kozotti 6sszehasonlitas statisztikai és kozgazdasigi problémai-
ro6l, majd pedig néhany olyan hazai fiskalis sajatossagrdl lesz sz6, amelyek az ilyen

Osszehasonlitasokat kifejezetten félrevezetGvé tehetik. A tanulmény legvégén térek vissza
a nemzetkdzi prezenticié kérdésére.

A publikdlt hazai fiskdlis adatok és a maastrichti kritériumok

Az dsszehasonlithatésag kérdése. A Magyarorszagrdl rendelkezésre all6 - a Pénziigy-
minisztérium altal publikalt, illetve a Magyar Nemzeti Bank altal részben korrigalt —
fiskalis adatokat a statisztikai-szdmbavételi eltérések miatt eleve nem lehet kozvetleniil
Osszehasonlitani az EU-tagorszdgok tényadataival, illetve a maastrichti kritériumokkal.
A legfontosabb eltérés abbol ered, hogy a hazai dllamhaztartasi bevételekre és kiadasok-
ra vonatkozé adatok 1ényegében pénzforgalmi szemléletiek, ellenben a nyugat-eurdpai
fiskalis statisztikdk (az ESA - European System of Accounts - irinymutatasainak megfe-
leléen) eredményszemléletiiek. (Az MNB 1997-es Eves jelentése eredményszemléletd
kamatfizetésekkel is kozolt hazai dllamhaztartasi adatokat, de ezek még tdvol vannak a
teljes kord statisztikai 6sszehasonlithatdsagtol.)

A pénzforgalmi (cash-flow), illetve eredményszemlélet(i (accrual) szimbavétel kozott az a legfonto-
sabb kiilonbség, hogy amig az el6bbi az adott id§szakban ténylegesen teljesitett kifizetéseket, illetve
befolyt bevételeket veszi figyelembe, az utdbbi az adott id§szakra jut6 (esedékes) kiaddsoknak és bevé-
teleknek a szdmbavételére timaszkodik. A kétféle szimbavételi mod kozotti eltérés az éven til athizé-
do tételeknek, elsGsorban a kamatoknak az elszdmoldsét befolydsolhatja, de egyebek mellett az addbe-
vételek esedékességének €s tényleges beérkezésének ideje is hatdssal lehet a kétféle médon kimutatott
allamhaztartasi egyenleg kozotti kiilonbségre. Az eredményszemléletd szimbavételt — mivel kissé bo-
nyolultabb technikdra épiil, tovabba el6bbre mutat — 4ltaldban ,,fejlettebbnek” szoktdk tekinteni a pénz-
forgalmi szemlélettinél. Holott éppen az dllamhéztartas esetében nélkiilozhetetlen a pénzforgalmi szem-
1élet, hiszen csak ebbdl vezethetd le az dllamnak az adott id§szakban kifejtett keresleti hatdsa. Az dllami
pénziigyekre vonatkozé hazai statisztikdknak egyébként éppen az az egyik f6 problémédjuk, hogy a
jegybank eredményszemlélet(i jovedelemkimutatdsa és a koltségvetés pénzforgalmi egyenlege kozvetle-
niil nem kapcsolhat6 6ssze. Ez nemcsak a hazai makrogazdasagi folyamatoknak az elemzése (a jegybank-
kal konszolidalt dllamh4ztartds nettd — pénzforgalmi - egyenlegének meghatirozésa) szempontjabdl jelent
gondot, hanem azért is, mert a kétféle intézmény 4altal alkalmazott kétféle szimbavételi mdd a jegybank és
a koltségvetés kozotti jovedelemtranszfer indokolt 6sszegének meghatarozasat is megneheziti.

A kovetkezdkben azonban nem a statisztikai és szambavételi kiillonbségek kovetkez-
ményeirdl lesz szd, hanem arrél, hogy a hazai dllamhaztartasi egyenlegre vonatkoz6
adatokat még akkor sem lehet (pontosabban: nem lenne szabad) kozvetleniil egybevetni
az EU-orszagok hasonlé adataival, illetve a megfeleld maastrichti kivinalommal, ha a
szambavétel modszertani kiilonbségeit sikeriilne teljesen kikiiszobdlni.

Mindenekel6tt azt célszerd belatni, hogy ellentétben az dllamaddssag/GDP rataval, a
deficit/GDP rata rendkiviil érzékeny az inflaciora; csak ezutin érdemes az elmult évek
magyarorszagi fiskalis mutatdit attekinteni.

° Mivel e kérdéskor alaposabb targyaldsa a f6 tématdl messzire vezetne, csak utalok arra, hogy az EU-hoz
val6 csatlakozas eldkészitése, illetve maga a csatlakozds sokféle csatornan keresztiil (elsGsorban, de nem
kizardlag a strukturdlis alapokbdl szdrmazé tdmogatasok hazai koltségvetési kofinanszirozasa folytan) ront-
hatja a koltségvetési poziciot, ezzel azonban nagyobb kiilfoldi transzferek allndnak szemben, ezért az ilyen
természetd egyenlegromlds dnmagdban nem igényelne fiskélis korrekciot.
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Az inflacié, a deficitrata és az adéssagrata. Paul Samuelson egy Ricardot méltatd
cikkében arrél irt, hogy valamennyi igazin lényeges kozgazdasagi dsszefiiggés intuitiv
moédon is beldthatd, van azonban egy fontos kivétel: a komparativ koltségek (és eld-
nyok) elmélete. Az intuicié valéban azt sugallja, hogy egy fejletlen és fejlettebb orszag
egyiittesen nem jarhat jol, ha a koziilik a kevésbé fejlett olyan joszag termelésére
szakosodik, amelyet csak a fejlettebbnél nagyobb abszolut raforditasokkal tud el&alli-
tani. Ricardo aritmetikdja azonban kimutatta: ebben az esetben az intuicié nem igazan
megbizhatd.

Nem kivanom a koltségvetési deficit és a nomindlis GDP kozotti 6sszefiiggést a kom-
parativ koltségek tandnak rangjira emelni, csak azt llitom: ez egy mdsik ritka példéja
annak, hogy a kdzgazdasagi intuicié megbizhatatlannak, sGt félrevezetének bizonyulhat.
Okkal gondolhatndk - a legtobbszor okkal is gondoljuk —, hogy ha két nominélis (folyd
aron mért, tehat az inflaci6 hatdsat is tartalmazo) tételt elosztunk egymassal, akkor olyan
relativ mutatéhoz jutunk, amely redlnagysdgoknak a viszonyat mutatja, vagyis kiszdri az
infl4cidt. Ez csakugyan érvényes példaul a fogyasztisi vagy a beruhdzési hdnyad (a no-
mindlis fogyasztisnak, illetve beruhazdsnak a nomindlis GDP-hez viszonyitott ardnya)
esetében, vagy — témankhoz kozelitve - a nominalis dllamaddssag és a nomindlis GDP
aranyéat tekintve. Ellenben - az intuicidra racafolva - nem érvényes a nominélis allam-
haztartasi deficit és a nomindlis GDP hdnyadosa esetében: ez a gyakran hivatkozott, a
mindenkori kormanyzatok ,,fiskélis teljesitményének” értékelésére mindenfelé hasznélt
aranyszam ugyanis nem sztri ki az inflaci6 hatdsat. A deficit/GDP ratan tovabbi korrek-
ciét kell elvégezni ahhoz, hogy olyan mérészamhoz jussunk, amelyet nem ,,f4j fel” -
vagy semlegesebb mddon fogalmazva: amelyet nem befolydsol - a belfoldi inflaci6. E
korrekcié eredményeként ad6dé mutatd az tigynevezett inflacidsziirt (operaciondlis vagy
real-) deficit.

De vajon miért marad benne a deficit/GDP rataban az inflacié? A vélasz azért nem
evidens - azért mond ellent az intuiciénak —, mert a deficitben foglalt kamatfizetéseknek
a természetét az allam 4ltal teljesitett egyéb folyo transzferekéhez (példaul a nyugdijaké-
hoz vagy a szubvenciékéhoz) hasonldoként szokas elképzelni. Holott a mindenkori nomi-
nélis kamatfizetés - amennyiben a redlkamat, amint altaldban, pozitiv - kdzgazdasigi
tartalmat tekintve, két 1ényegesen kiilonbozé tételnek az dsszege. Az egyik a redlkamat-
fizetés, amelynek jellege csakugyan hasonlit a példaként emlitett mas transzferekéhez. A
masik a kamatfizetés inflacios (pontosabban az inflacidt kompenzdld) komponense: ez
viszont — a statisztikai szambavételétdl eltérd, fundamentalisabb kdzgazdasagi szempont-
bol - val6jaban nem foly6 kiadést, hanem tGketdrlesztést jelent. Az utdbbi tétel ugyanis
tartalmilag nem mads, mint az dllam belf6ldi (pontosabban: belfdldi pénzben) hitelezdinek
- az inflaci6 miatt keletkezett — tdkeveszteségér potld kompenzicid, azaz az addssag
realértékének rorlesztése. Fogalmazhatunk ugy is, hogy az inflacids kamatfizetések az
allam szempontjabol annak a tékenyereségnek az ellentételét jelentik, amelyet az dllam
az inflacié révén realizl. Ez a t6kenyereség — helyesen — nem szerepel az allami foly6
bevételek kozott, ellenben az dllam foly6 kiadasai kozott szerepel az a nominalis kiadas,
amely ezt a t6kenyereséget ellentételezi.

Amikor tehat a deficitet elosztjuk a GDP-vel, akkor voltaképpen azt tessziik, hogy egy
olyan mennyiséget, amely kozgazdasagi értelemben folyo tételeknek és toketorlesztések-
nek az egyenlege, csak a folyo jovedelmekhez viszonyitjuk. Ez a mutatd természetesen
anndl ink4bb torzit, minél nagyobb az dllami kamatfizetésekben, ezéltal pedig az dllam-
haztartasi egyenlegben foglalt inflicids kompenzéacié. A torzitds mértéke egyrészt az
inflacié itemétdl, masrészt a belfdldi pénzben denomindlt dllamaddssig terjedelmétSl
(GDP-hez viszonyitott aranyétol) fiigg.

Az inflaci6 okozta torzitds kétféle — azonos eredményre vezetd — eljardssal szdrhetd ki:
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vagy ugy, hogy a teljes nomindlis deficitbdl kivonjuk az inflaciés kompenzicidt, vagy
pedig ugy, hogy az elsédleges (kamatfizetések nélkiili) egyenleghez hozziadjuk a realka-
mat-fizetést. Az igy nyert mutatd - az dllamhéztartis tigynevezett operaciondlis vagy
redlegyenlege — mar viszonyithat6 a mindenkori foly6 GDP-hez; e hanyados véltozasa
alapjan pedig kovetkeztetések szdrhetSk le a fiskdlis politika irdnyzatira nézve.

Lehetséges egy harmadik - kevésbé megbizhat6 - eljarés is, amely az dllamhdztartds
Jjegybankkal konszoliddlt operacionalis egyenlegének finanszirozasi oldalabdl indul ki.
Az igy definialt operaciondlis egyenleget ugyanis haromféle forrds finanszirozhatja: a
belfoldi nettd dllamaddssag, a kiilfoldi nettd dllamaddssag, valamint a jegybankpénz llo-
manydanak véltozasa, az tigynevezett seigniorage. A hazai operaciondlis egyenlegre vo-
natkoz6 - a Magyar Nemzeti Bank 4ltal készitett és publikalt (MNB [1998]) - hivatalos
szamitdsok ebben a szemléletben késziiltek.

Az eddigiek alapjan az is belathatd, hogy az addssdg/GDP rata - ellentétben a defi-
cit/GDP rataval - miért invaridns az infldciora. Lényegében azért, mert pozitiv redlka-
mat mellett az adéssdg nomindlis novekményének inflaciés komponense - az allami
kamatfizetésekben foglalt inflaciés kompenzacié - értelemszertien éppen megegyezik
az addssag redlértékének az inflacié miatt bekovetkez csokkenésével. Ezért ha vala-
mely idGszakban az 4llamaddssag nomindlis O0sszege csak az inflacids kompenzacid
nagysagaval emelkedik (vagyis az dllami redlkamat-fizetés nulla), akkor nem véltozik
az 4llamaddssidgnak a nomindlis - tehat az inflacidt ugyancsak tartalmaz6 - GDP-hez
viszonyitott aranya.

A verbadlis magyarizatnil azonban meggy6zGbb lehet a formélis levezetés, amely vila-
gossé teszi: miért fiigg a deficit/GDP rata az inflaciot6l, és miért nem fiigg tSle az adds-
sag/GDP rata. A levezetést a Fiiggelék tartalmazza.

A hazai fiskdlis mutatok és azok értelmezése

A kovetkezGkben attekintjiik az elmult évekrdl rendelkezésre all6 hazai fiskalis mutatd-
kat az MNB [1998] adatkozlése, illetve szamitasai alapjan. A 2. tdbldzat elsé négy sora-
ban az 4llamhaztartis egyenlegének alternativ indikatorai, az alsé két sorban pedig az
allamadossag kétféle mutatdjara vonatkozé adatok szerepelnek.

2. tdbldzat
Az allamhaztartds nomindlis és operaciondlis egyenlege, valamint ad6ssdga Magyarorszdgon
(a GDP szazalékaban)

Megnevezés 1994 1995 1996 1997
Egyenleg (4)* -8.,4 -6,7 -3,1 -4,9
Els6dleges egyenleg* 2.7 1,6 4,3 3,1
Operaciondlis egyenleg* =55 -2,1 0,6 -0,4
Egyenleg (B)* -9,6 -7,3 -4,6 -4,7
Az allamhéztartds brutt adossaga 88,2 86,2 73,3 65
A jegybankkal konszolidélt nettd

allamadéssag 62,1 58,6 52 47,3

*Privatizacios bevétel nélkdl.

A: pénzforgalmi szemléletd kamatelszamolassal;
B: eredményszemléletd kamatelszdmolassal.
Forrds: MNB [1998].
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Az dllamhdztartdsi egyenleg. Az dllamhaztartds nomindlis egyenlegére vonatkozdan a
tdblazatban kétféle adat szerepel: egyrészt a szokdsos pénzforgalmi szemléletd (elsd sor),
masrészt a kamatfizetések eredményszemlélet(i elszdmoldsa alapjan szdmitott (negyedik
sor) deficit/GDP mutat6. Mindkét modon értelmezett nominalis egyenleg azt mutatja,
hogy a hazai dllamhéztartas kiadasi tobblete szdmottevéen meghaladta a maastrichti 3
szazalékot (bar az 1995-ben és 1996-ban megvalositott fiskdlis korrekcié hatdsara a pénz-
forgalmi szemléletd hidny egészen kozel keriilt a 3 szazalékhoz). A 2. tabldzat ugyanak-
kor jol illusztrélja azt az allitast is, hogy magas inflacid esetén a nomindlis deficit/GDP
rata erdsen torzit (akar pénzforgalmi szemléletd, akar eredményszemléleti kamatok sze-
repelnek benne): 1996-ban és 1997-ben — amikor a hazai dremelkedés liteme 24, illetve
18 szazalék koriil alakult - az inflacidszirt egyenleg nagyjabol egyensilyban volt.!* Ez -
a jelentds elsddleges aktivummal egyiitt — vildgosan jelzi, hogy Magyarorszagot 1996-
1997-ben egyéltalan nem jellemezte az dllam tilkoltekezése.

Ebbdl persze értelmetlen lenne azt a kovetkeztetést leszlirni, hogy ,,redlértelemben” —
vagyis az inflaci6 hatdsatdl eltekintve — ,,mar teljesitettiik” az egyik maastrichti fiskélis
kritériumot, hiszen a deficitre vonatkozé kritérium nem realértékben van meghatarozva,
ami egyaltalan nem véletlen. Az a kovetkeztetés viszont igenis lesztirhetd, hogy amennyiben
a 3 szazalékos nomindlis deficitrata néhany éven beliili elérése gazdasagpolitikai célla
valnék (s mind gyakrabban hangzanak el ilyen értelmd kijelentések), akkor ehhez nem-
csak tovabbi koltségvetési megszoritdsokra lehet sziikség, hanem az alacsony infldcios
rdtdra vonatkozd maastrichti kritérium megkdzelitésére, méghozza gy, hogy ekdzben
részben fennmaradjanak, illetve megszilarduljanak, részben pedig 1étrejojjenek a gazda-
sag viszonylag gyors és tartos novekedésének a feltételei. A 3 szazalékos hatdr mihama-
rabbi elérésére irdnyul6 igyekezetben ugyanis konnyen meg lehet feledkezni arrdl, hogy
a nevezetes deficitkritérium egy hdnyados, amely a nevezd — a GDP - alakuldsatdl is
fligg. Rdadasul olyan hanyados, amelyben a nevezd €s a szamlalo alakuldsa kozott - az
adobevételek és a transzferek kozvetitésével — forditott Osszefiiggés all fenn: gyorsabb
gazdasigi novekedés kisebb 4llamhéztartasi hidnyt (s6t akar tobbletet — lasd Irorszag
esetét), lassibb novekedés (illetve visszaesés) nagyobb deficitet von magaval.

Ha tehat — akéar a deficitnek, akar az inflaciénak (akar egyszerre mindkettének) a gyors
leszoritasara torekedve — olyan fiskdlis, monetaris, illetve arfolyam-politikai ,,kiigazita-
sok” torténnének, amelyek akar az 0sszkereslet sztikitése, akar a kiigazitasok szerkezeti
hatdsai révén visszafogndk a gazdasdg Osszteljesitményét, akkor nemcsak az a kérdés
meriilhetne fel, hogy a koltségek ardnyban lennének-e az elérni kivant eredménnyel,
hanem az is, hogy a kiigazitdsok egyaltalan eredményesek lehetnek-e: csakugyan tarto-
san 3 szazalék ald szorithatjak-e a deficit/GDP ratat.

Az allamadéssag. A hazai dllamadossag (annak GDP-hez viszonyitott ardnya) értelme-
zésével, illetve nemzetkdzi 6sszehasonlithatésdgaval kapcsolatban nem mertilnek fel olyan
alapvet6 kozgazdasagi nehézségek, mint a deficitrata esetében. Az EU-ban kovetett és a
magyar statisztikai szambavétel kozott vannak eltérések, emellett az dllamaddssagok Ossze-
tételét tekintve néhany 1ényeges kozgazdasagi kiilonbség is akad, mindezek azonban nem
teszik eleve 0sszehasonlithatatlannd a hazai, az EU-orszagokban mért, illetve a maastrichti
kritériumokban szerepld 60 szdzalékos adossagratat.

Amint a 2. tabldzatbol 1athatd, az allamhéztartds brutté addssiga — ez felel meg az
allamaddssag maastrichti meghatdrozasanak - 1997-ben a GDP 65 sz4zaléka volt. 1998-

10 Az operacionilis deficit, amint sz6 volt réla, tobbféle mdédon is szdmithatd; a kozolt ardnyszamok csak
a nomindlis és a redlegyenleg kozotti eltérés nagysigrendjét hivatottak illusztralni. Azért hivatkoztam az
MNB szamitdsaira (és nem alltam el6 sajat kalkulacidkkal), hogy a f6 allitds szempontjabol mellékes mod-
szertani, illetve technikai jellegd vitdkat elkertiljem.
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ban 60 szazalék koriil alakult, 1999-2000-ben pedig 57-58 szézalék lehet.!"' Az addssag-
ratdnak az elmult években tapasztalt — és a tovabbiakban varhaté - csdkkenésében meg-
nyilatkoz6 ,fiskalis teljesitménnyel” méltan biiszkélkedhetnénk, hiszen 1994-ben e mu-
taté értéke még 90 szazalék kozelében volt, és az EU-tagorszagok koziil egyediil ror-
szagnak sikeriilt ilyen mértékben - négy év alatt csaknem 30 szdzalékponttal - csokken-
tenie az allamaddssag/GDP hanyadost. A hazai addssagrata csokkenéséhez az allamhaz-
tartas elsddleges tobbletén kiviil a privatizacids bevételek adossagtorlesztésre tortént fel-
hasznélasa is jelentdsen hozzajarult, de ebben a tekintetben is messzemenden megfelel-
tlink a maastrichti fiskalis kivanalmak mogott meghtizédd sugallatnak: a privatizacios
bevételeket adossagtorlesztésre kell forditani, a nagy dllamaddssdgokat pedig privatizaci-
oval kell csokkenteni.

Mindezeknek a fényében kevéssé indokoltak azok az onkritikus értékelések, amelyek
arrdl sz6lnak, hogy milyen hatalmas tdvolsig vélasztja el a hazai dllampénziigyi mutatd-
kat a maastrichti fiskalis kritériumokt6l. Lathattuk: eltérden a koriilményeink kdzott kdz-
gazdasagi szempontbdl irrelevans deficitratatol, a kdzgazdasagi szempontbdl nem eleve
Osszehasonlithatatlan adéssdgmutaté tekintetében egyaltalan nincs mit szégyenkezniink.
Ahhoz, hogy szégyenkezni lehessen, olyan mutat6t kell valasztani, amely sem a maastrichti
kovetelményeknek, sem pedig az alaposabb kozgazdasidgi megfontoldsoknak nem felel
meg. Ilyen mutatéra tdimaszkodtak a Magyar Nemzeti Bank munkatarsai, amikor az al-
lamhaztartasnak a jegybakkal konszolidalt brutté adéssdgabdl kiindulva fogalmaztik azt
a véleményiiket, hogy a hazai dllamaddssag tilsagosan magas. '?

Az allamhéztartds addssidghelyzetének vizsgdlatdhoz csakugyan sziikség van a jegy-
bankkal torténd konszolidaciora. Ez azzal jar, hogy olyan belfoldi, illetve kiilfoldi allami
tartozasokat is tekintetbe kell venni, amelyek nem a kozponti koltségvetésnek, illetve
nem az dllamh4aztartds mas alrendszereinek, hanem a jegybanknak az ad6ssdga. Magyar-
orszagon ide tartozik a jegybank kiilfoldi, illetve belfoldi devizaaddssdga, a pénzintéze-
teknek a jegybankndl 1év§ piaci kamatozasu betétdllominya (az tigynevezett passziv
repoallomanya), valamint a jegybank altal kibocsatott belfoldi értékpapirok allomanya.
Ez utdbbi tételek is részei az allamaddssagnak, hiszen a jegybank sem nem jovedelemtu-
lajdonos, sem nem kozdnséges bank: profitatutaldsa (esetleges veszteségének automati-
kus megtéritése) szorosan 0sszekapcsolja a kdzponti koltségvetéssel. De éppen ezért, a
jegybankkal szemben fennallé koltségvetési adossag nem része a szélesen értelmezett — a
jegybankét is magaban foglalé — konszolidalt dllamaddssagnak. A maastrichti kritériu-
mok megalkot6it — amint szd volt réla - valdszindleg részben az késztette a jegybank
adossaganak figyelmen kiviil hagyésara, illetve arra, hogy az dllamhéztartds jegybanki
tartozasait figyelembe vegyék az dllamaddssigra vonatkoz6 kdvetelmény megfogalmaza-
sakor, hogy a koltségvetés és a jegybank kozotti hitelezési csatorndk intézményes lezara-
sat az dllamadossag ennek megfelel$ definicidjaval (€s szdmbavételi eldirdsokkal) is ala-
tdmasszak.

Fiiggetleniil azonban att6l, hogy az allamaddssag fogalméanak milyen kozgazdasagi
értelmezésére, illetve statisztikai meghatarozasara timaszkodik a maastrichti ad6ssagkri-

' Az addssagrata valtozasa alapvetSen az elsddleges egyenlegtdl, tovabba a redlnovekedés és a redlka-
matlab kiilonbségétdl fiigg, valamint kismértékben a pénzteremtésbél szarmazoé allami bevételtsl (az tgyne-
vezett seigniorage-tSl) is, de az eldbbi két tétel a meghatdrozé. E tételek varhatd alakuldsa az addssagrita
csokkenését vetiti elére az elkovetkez$ idGszakban. Az iras eredeti valtozatanak készitésekor nem tudtam a
Postabank és az MFB konszoliddci6jara forditott allami forrasok nagysagrendjérdl, de ezek figyelembevéte-
1ével sem modosul 1ényegesen az dllamadossdg/GDP réta elGrelathaté palydja. Az utdbbirdl 1dsd Kopint-
Datorg [1998].

12 Lasd Barabds-Hamecz-Neményi [1998]. Szamitasaik szerint a jegybankkal konszolidalt brutt6 allam-
addssag a GDP 75,8 szézaléka volt 1997-ben.
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térium, a jegybank kiilf6ldi és belfoldi addssdga kdzgazdasagi szempontbdl aligha tekint-
het§ a maganszektor tartozdsanak. Az imént hivatkozott szerzéknek tehat biztosan iga-
zuk van abban, hogy a Magyar Nemzeti Bank (koltségvetéssel konszolidalt) adossagat is
figyelembe veszik a brutté adllamaddssag 0sszegének (GDP-hez viszonyitott aranyanak)
meghatirozdsakor. Am ha az 4llamaddssagot a jegybankkal konszolidaljuk, nem feled-
kezhetlink meg arrél, hogy az allam likvid, illetve kamatozé kovetelései, vagyis a devi-
zatartalékok — amelyek a brutté ad6ssag egy részével szemben allnak (illetve keletkezé-
stikért kozvetleniil ,felelések”)® - ugyancsak a jegybank birtokdban vannak. Ezért a
Jjegybankkal konszolidalt allamad6ssdg mutatdja korrekt mdodon csak a netto addssdgra
nézve értelmezhets. A 2. tdbldzatbdl 1athatd: ez a mutaté 1997-ben a GDP 47 szazaléka-
nak felelt meg. Ez sem 6nmagéban, sem pedig nemzetkdzi Osszehasonlitisban nem te-
kinthetd kezelhetetleniil magasnak.

Tovabbi hazai sajdatossagok: a nyugdijreform és a tékebedramlds sterilizdcioja

A nyugdijreform. Az 1997-ben elfogadott és 1998 elején bevezetett hazai nyugdijreform-
nak az az egyik kozvetlen kovetkezménye, hogy a koltségvetés hidnya és addssaga egy-
arant megemelkedik. A nyugdijrendszer tgynevezett masodik pilléréhez - a kotelezGen
valasztandd, illetve valaszthaté maganbiztositokhoz — befizetett nyugdijjarulék automatiku-
san csokkenti a tarsadalombiztositds bevételeit, amely bevételkiesésnek a kovetkezményei
a kozponti koltségvetést terhelik. A Pénziigyminisztérium - az 1999-re sz616 koltségvetési
torvényjavaslat indoklasaban kozolt — szamitdsai szerint 1998-ban ez az dsszeg 20, 1999-
ben pedig 70 milliard forintot tehet ki (ez a GDP mintegy 0,2, illetve 0,6 szizaléka).

A nyugdijreform miatt keletkez$ potldlagos deficit, illetve adllamadossag — kozgazda-
sagi természetét és makrogazdasigi hatdsit tekintve egyarant — alapvetden kiilonbozik az
allamhaztartasi hidnynak, illetve az allamaddssdg novekményének mas Osszetevoitdl.
Egyfel6l ugyanis e deficittel szemben definicidszerden hosszua tdvi maganmegtakaritdsok
allnak szemben, ez tehdt nem bdvitheti az dsszes keresletet. A koltségvetési hidny infla-
ciot fokozo, illetve a kiilsé egyensulyt gyengit6 hatdsaihoz kapcsoldédé standard megfon-
toldsok nem vonatkozhatnak a deficit igy keletkez6 részére. Masfeldl az igy sziilet§ al-
lamadéssag is kiilonbozik az allami tartozdsok mas elemeitl. A nyugdijreform miatt
keletkezd jelenlegi dllamaddssdgnak ugyanis — e reform megalkotinak szandékai, sét
sz6haszndlata szerint is — az a szerepe, hogy egy, a feloszto-kirovo tdrsadalombiztositasi
nyugdijrendszerben rejlé, demografiai okok miatt késébb esedékes, igynevezett implicit
allamadossagot jelenbeli dllamaddssidggd alakitson 4t. Ha ez a megfontolds érvényes,
akkor az igy keletkezd allamad6ssadg nem befolyasolja az 4llam hosszu tavu fizetGképes-
ségét, hiszen egy implicit jovGbeli dllamaddssidg konvertalodik egy jelenlegi tényleges
(explicit) allamadodssagra. Ezért a nyugdijreformbdl eredd folyé deficit nem befolyasolja
az explicit és implicit dllamaddssagnak az dsszegétr. Ez tigy is megfogalmazhatd, hogy az
igy keletkezd hiany GDP-hez viszonyitott aranyanak diszkontalt jelenértéke nem valtoz-
tatja meg a hosszu tavu allamaddssag/GDP ratat, ezért az allam hosszu tavu fizetSképes-
ségét sem befolyasolja.'*

Mindebbdl az a 1ényeges Magyarorszag szempontjabdl, hogy a hazai nyugdijreform
miatti koltségvetési kiaddsokat, illetve deficitnovekedést le kell valasztani a kiad4sok és a
deficit tobbi elemétSl ahhoz, hogy a koltségvetési kiadasoknak, illetve deficitnek a terje-

14 Lasd lejjebb A tékebedramlds sterilizdcidja és a koltségvetési deficit cimd pontot.
14 A nyugdijreformnak az allamhaztartds adossiga szempontjabol tekintetett hosszd tavi semlegessége
csak akkor érvényes, ha a magannyugdijalapok nem mennek tomegesen tonkre.
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delme (GDP-hez viszonyitott ardnya) 0sszehasonlithat6 legyen a az EU-tagorszdgokéval,
vagy a maastrichti 3 szdzalékos normaval.

Nyugat-Eurdpa tobb orszdgaban hosszi ideje fontolgatjdk, hogy egy, a Magyarorsza-
gon 1997-ben életbe Iéptetetthez hasonld jellegi nyugdijreformot kellene bevezetetni,
am az érintett orszagoknak nyomds okaik lehettek és lehetnek ma is e reform halogatdsa-
ra. Ha torténetesen Gk is 1997-ben reformaltdk volna meg nyugdijrendszereiket a ndlunk
érvényesitett elvek és megoldasok szerint, akkor tobb, ,megfelelt” tagorszdg allamhaz-
tartasi hidnya meghaladhatta volna a kritikus 3 szazalékot. Az pedig bizonyos, hogy
amennyiben az eurodvezet részévé vald EU-tagorszagok ilyen tipusi nyugdijreformot
csakugyan megvaldsitandnak, akkor vagy az dllamhaztartasi deficit definiciéjat, vagy a
stabilizacids és novekedési egyezményt (vagy mindkett6t) modositani kellene: az EU-
tagorszagok tobbségének a jelenleg hasznalt meghatirozas szerint értelmezett dllamhéz-
tartdsi hidnya ugyanis kilogna a 3 szdzalékos keretbdl.

A tékebedramlés sterilizacidja és a koltségvetési deficit. A Magyar Nemzeti Bank
1995 és 1997 kozott — devizapiaci intervencid keretében — mintegy 1670 millidrd forint-
nyi (kozel 11 milliard dollar 6sszegti) devizat vasarolt a hazai devizapiacon (MNB [1997]
és [1998], valamint Jakab-Szapary [1998]). E nett6 devizavasarlas az MNB-nek abbdl a
kotelezettségébdl adodott, hogy a forint dgynevezett sivosan csiszd arfolyamat a meg-
hirdetett ingadozasi hataron beliil tartva, megakadalyozza a forint nominalis felértékeld-
dését. A devizavasarlas meghatarozo része a kiilfoldi t6kebearamlas kovetkezménye volt;
kisebb részben belfoldi devizaszdmlak konverzi6jabol szdrmazott. Az MNB altal megva-
sarolt deviza forintellenértéke kozvetleniil novelte volna a jegybankpénz (a monetaris
bazis) mennyiségét, dm a jegybank e potencidlis likviditasi tobbletnek a jelentds részét
kiszivta a gazdasagbdl - kozkeletl kifejezéssel: sterilizdlta azt.’> A jegybank 1997-r6l
késziilt éves jelenése ezt a kovetkezdkkel indokolta: ,,... a jegybanknak (...) az igy ki-
aramlé tobbletlikviditas egy részét semlegesitenie kell, nehogy a pénzkinalat til gyors
novekedése az inflaci6 gyorsuldsat, a belfoldi redlkamatszint indokoltnal gyorsabb mér-
séklddését okozza, illetve a folyd fizetési mérleg egyenlegének a kiils§ eladésodas no-
vekedésével jar6é romlasahoz vezessen.” (MNB [1998] 157. o.) A sterilizalt devizadsszeg
a jegybank devizatartalékainak novelését és/vagy devizaaddssagainak csokkentését — va-
gyis netto devizaaddssdganak mérséklését — finanszirozhatja.

1994 vége és 1997 decembere kozott a monetaris bazis nagyjabol 390 milliard forinttal
ndtt, a hdrom év alatt dsszesen sterilizélt dsszeg tehat mintegy (1670 — 390 =) 1280
millidrd forintot tett ki. A sterilizacié elsGsorban a jegybank passziv repodlloméanyédnak
novelésével, illetve jegybanki értékpapirok kibocsatdsdval (piaci kamatozasu belfoldi
forrasainak bdvitésével) tortént, de a jegybanknal tartott dllampapirok eladdsa, a refinan-
szirozasi hitelek dllomanyanak csdkkentése és a koltségvetés sajdr belfoldi ,,tilfinanszi-
rozasa” (a finanszirozasi sziikségletet meghalad6 allampapir-kibocsatas) is hozzajarult a
belfoldi likviditas lekotéséhez.

A felsorolt eszk6zokbdl vildgosan lathatd: a sterilizacid azt jelenti, illetve azzal jar,
hogy mikdzben az dllamnak a jegybankkal konszolidalt nett6 devizaaddssaga csokken, a
forintban denomindlt netté adéssadga — azonos 0sszeggel — megemelkedik. A sterilizacid
tehat egyfajta addssagcsereként értelmezhetd, amely valtozatlanul hagyja ugyan a jegy-
bankkal konszolidalt nett6 dllamaddssadgnak az dsszegét, de megvaltoztatja annak deviza-
lis Osszetételét (valamint lejarati szerkezetét is — ezzel azonban itt nem foglalkozunk). !¢

15 A t6kebedramlas és a sterilizacié Osszefiiggéseirdl 1asd Barabds-Hamecz [1997], Jakab-Szapary [1998]
és Oblath [1997] irasait.
16 Lasd errl Oblath [1996-1997] és Pete [1996].
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A steriliz4ci6 foly6 nomindlis fiskalis koltsége — a maastrichti deficitkritériummal tor-
ténd Osszehasonlitds szempontjabol csak ennek van jelentGsége — az dllam netté deviza-
adossaganak csokkenésén elérhet§ kamatmegtakaritdsnak és nett6 forintadossaganak no-
vekedésébdl eredd kamatkiadasi tobbletnek a kiilonbségével mérhet§. Ezt az Osszeget
természetesen alapvetden befolydsolja a hazai és a kiilfoldi atlagos kamatlab kdzotti no-
minalis kiilonbozet, ez viszont elsGsorban a hazai és a kiilfoldi inflacié kiilonbségének
a fiiggvénye.

Egy korabbi munkédban 1996-ra 44, illetve 113 millidrd forintra (a GDP 0,7, illetve
1,6 szdzalékara) becsiiltem a sterilizicié nomindlis koltségét, vagyis negativ fiskalis
hatésat lasd (Oblath [1996-1977]). Az el6bbi szdmok (ardnyok) az 1996. évi steriliza-
cidnak csak a kozvetlen koltségeit tartalmazzdk, az utdbbiak a kumulativ koltségeket is
figyelembe veszik, vagyis azt, hogy 1996-ban az egy évvel korabbi sterilizacio is pénz-
be keriilt. Ennek megfelelGen a sterilizacio 1997. évi kozvetlen koltségvetési hatdsa
mintegy 27,5 millidrd forintra tehet§ (ez a GDP 0,3 szdzaléka).!” A kumulativ nomina-
lis koltségek ennél jelentGsebbek: megkdzelithetik a 130 millidrd forintot (a GDP 1,5
szazalékat).'8

Mindez vildgossa teszi: a Magyarorszagon statisztikailag kimutatott adllamhaztartasi
deficitnek egy tetemes része nem az allam tulkoltekezésrél, hanem éppen ellenkezéleg,
arrdl tantiskodik, hogy az allam (a koltségvetés és a jegybank) igyekezett megakadalyoz-
ni, hogy a kiilfoldi t6ke bedramlasa bévitse a belfoldi 6sszkeresletet. A nomindlis allam-
haztartasi hiany jelent8s részben olyan jegybanki, illetve koltségvetési 1épéseknek a hata-
sara emelkedett, amelyek — az MNB jelentésébdl idézett célok szerint — az inflacié meg-
fékezésére és a folyo fizetési mérleg romlasanak megakadalyozasara irdnyultak. A steri-
liz4ci6 viszont csokkenti a jegybank nyereségét, illetve ndveli annak hidnyat, ezaltal
pedig kozvetleniil rontja a koltségvetés pozicidjat.

Mindent egybevetve, amennyiben és ameddig a t6kebedramlds folytatddik, tovabba a
t6kebearamlasbol eredd belfoldi likviditasi tobblet kiszivasahoz sziikséges belfoldi nettd
allamadossag novekményére fizetend6 nomindlis kamatlab - elsdsorban a kiilfoldinél
gyorsabb hazai infldcié miatt - magasabb a devizatartalékok novekményén elérhetd, il-
letve a devizatartozasok visszafizetésén megtakarithaté kamatlabnal, addig a sterilizalas
azzal jar, hogy az allamhaztartdsi kiaddsok nomindlis 0sszege és a deficit/GDP arany
emelkedik. A nomindlis deficitnek ez a része a tSkebedramlds belfoldi keresletb6vits
hatasat ellenstilyozé gazdasagpolitikai 1épések fiskalis koltségeként értelmezhets, amely
természetesen hozzajarul a brutt6 dllamaddssiag novekedéséhez. A jegybankkal konszoli-
dalt netté allamadossadgot azonban nem ndveli, s6t, éppen az a gazdasagpolitikai funkci-
6ja, hogy megakadalyozza az orszag nett6 addssdganak tovabbi emelkedését.

Mindeddig csak a sterilizacié nomindlis koltségeirdl volt sz6, mert ezek befolyasoljak
a 3 szdzalékos kritériummal valé Osszehasonlitds eredményét. Amint azonban az
operaciondlis deficit targyalasakor kideriilt, a nominalis fiskalis koltségek nem feltétlentil
jarnak hasonl6 aranyu reélterhekkel. A devizatartalékokon arfolyamnyereség realizalha-

7 A szamitas azon alapul, hogy 1997-ben - az MNB jelentése szerint — a devizapiaci intervencié 642
millidrd, a monetaris bazis emelkedése pedig 137 milliard, a sterilizacio tehat 505 milliard forint volt. Ha a
nett6 devizaadéssig csokkenésébdl adodd kamatmegtakaritast (inkdbb tdl-, mint alabecsiilve) 6-7 szdzalékra
tessziik, tovabba (inkdbb ald-, mint tdlbecsiilve) 20 szazalékra tessziik a sterilizacié miatt keletkez kamat-
kiadasi tobbletet, s emellett azt is feltételezziik, hogy a sterilizacié tobbé-kevésbé egyenletesen novelte a
jegybankkal konszolidalt netté belfoldi (pontosabban: forintban denominélt) allamaddssagot, akkor a sterili-
zaci6 folyé nomindlis koltsége nagyjabol 27,5 millidrd forint [=(0,20-0,065)-(505/2]). Ez a 8541 milliard
forintnyi 1997. évi GDP 0,3 szazaléka.

8 Az 1995-1996-ban végrehajtott sterilizdcié osszege 777 milliard forint, a kamatfizetés szempontjabol
relevans 1997. évi sterilizaci6 203 millidrd forint volt; 6sszesen tehat 980 millidrd forintnyi forintdllamaddssag-
novekményre rakodott ra 13,5 szazaléknyi kamatkiilonbozet. Ez 132 millidrd forint.
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t6, a visszafizetett adossadgon pedig drfolyamveszteség takarithat6 meg: ezt figyelembe
véve a sterilizacio effektiv koltségei a belfoldi kamatprémiummal (a nomindlis kamatkii-
I6nbozet és a leértékelés iiteme kozotti kiillonbséggel) mérhets. Azt is figyelembe kell
venni, hogy a hazai és a kiilfoldi nominalis kamatok kiilonbsége mogott a belfoldi, illetve
kiilfoldi inflacidval korrigélt redlkamatok azonos szintje, s6t azoknak akar forditott ira-
nyu kiilonbozete is meghuzddhat.

A sterilizacié kamatprémiumként értelmezett effektiv koltségei sokkal kisebbek a no-
mindlis koltségeknél: az MNB szakértSinek szamitasai szerint ezek a GDP 0,16 szazalé-
ka koriil voltak 1997-ben (Jakab-Szapary [1998] 26. 0.). Ez az eredmény redlisnak te-
kinthetd, s azt mutatja, hogy az 1997-re kimutatott 4llamhdaztartési hidnyt durvan a GDP-
hez viszonyitott (1,5 - 0,16 =) 1,35 szdzalékponttal fijta fel a sterilizdcié nomindlis és
effektiv koltsége kozotti kiilonbség.

Ha a steriliz4cid redlterhét a devizatartalékok novekményén elérhetd (illetve a deviza-
adossag visszafizetésével megtakarithatd) atlagos kiilfoldi redlkamatnak, valamint a ste-
riliz4lds miatt keletkezett belfoldi dllamaddssag atlagos redlkamatinak kiilonbségével
mérjiik, akkor az deriil ki, hogy a sterilizdciénak nem voltak realkoltségei. Az elmilt
években ugyanis a devizakovetelések kiilfoldi redlkamata legalabbis elérte, de inkdbb
meghaladta a jegybankkal konszolidalt belfoldi allamadéssag ndvekményére fizetett redl-
kamatokat. Ez fokozottan érvényes abban az esetben, ha kiilfoldi redlkamatot a visszafi-
zetett devizaaddssagon megtakaritott redlkamattal mérjiik, illetve a kiilfoldi realkamat
meghatarozasahoz az atlagos nomindlis devizakamatot nem a kiilfoldi fogyaszt6i arin-
dexszel, hanem a hazai exportbevételek — alacsonyabb és szdmunkra inkdbb relevans —
arindexével csokkentjiik. Ez utébbi értelmezés szerint a sterilizdcié nomindlis fiskalis
koltségének teljes Osszege a belfoldi és a kiilfoldi inflacid kozotti kiillonbségbdl eredd
felfavodas, amelyet a maastrichti fiskalis kritériumokkal val6 dsszehasonlithatosaghoz a
nomindlis deficit/GDP ratabdl ki kellene vonni, s amelyet — hacsak mds, nagyon nyomos
kozgazdasagi okok nem sz6lnak mellette — indokolatlan lenne az elsddleges tobblet nove-
1ésével ellensulyozni.

A fenti elemzésbdl leszirni kivant kovetkezetések haromfélék. Egyrészt magukhoz a
maastrichti fiskalis kritériumokhoz, masrészt azok hazai alkalmazasihoz, harmadrészt
pedig a hazai fiskdlis helyzet nemzetkdzi ,,prezentaciéjdhoz” kapcsolodik.

Mindenekel6tt azonban azt kell hangstilyozni, hogy az irdsban megfogalmazott agga-
lyok és kétségek nem statisztikai, hanem kozgazdasagi természetiek. A maastrichti fis-
kalis kritériumokkal kapcsolatban felvet6d6 kdzgazdasagi problémdk a koltségvetési hi-
anynak, illetve az dllamaddssdgnak az EU-ban elfogadott értelmezését, statisztikai meg-
hatdrozésat is érintik ugyan, ebbdl azonban szamunkra semmiféle gyakorlati kdvetkezte-
tés nem adodik. Magyarorszdgnak mindent meg kell tennie azért, hogy az Eurépai Uni-
6hoz valo csatlakozasra valé felkésziilés keretében ,,EU-konformma” tegye a hazai kor-
manyzati, illetve dllamhaztartasi statisztikai rendszert. Az irdsban megfogalmazott agga-
lyok és kétségek az igy nyert hazai statisztikai adatok értelmezéséhez és az EU-tagorsza-
gokéval torténd dsszehasonlitdsahoz kotédnek. A legfontosabb kovetkeztetés ugyanis az,
hogy a statisztikailag netn tokéletesen azonos tartalmu aggregélt kormanyzati adatoknak
— elsdsorban, de nem kizar6lag a magasabb hazai inflacié miatt — az EU-tagorszagokétol
alapvetdGen eltér lehet a kdzgazdasagi tartalmuk.

Mikdzben a maastrichti kritériumok - kozottiik a fiskalis pozicidra vonatkozé eldira-
sok - teljesitésére irdnyuld kompetitiv konszolidacié szdmottevGen javitotta az EU-térség
pénziigyi stabilitdsat, és a tagorszdgok ,fiskalis konszoliddldsdhoz” (az allamhdaztartasi
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deficit/GDP réta és az dllamad6ssag/GDP hanyad csokkenéséhez) is jelentGsen hozzaja-
rult, valoszintileg visszafogta a térség egészének gazdasagi aktivitisat, igy abban is része
lehetett, hogy a Eurdpai Unidban a nemzetkdzinél joval magasabb szinten rogziilt a mun-
kanélkiiliség aranya. Ha az eurotagorszagok mereven ragaszkodnak a stabilitdsi és néve-
kedési egyezményben foglalt fiskalis el6irdsok betartdsdhoz, a nyugat-eurdpai régié gaz-
dasaga a lehetségesnél lassabban bdviilne, és a térségen beliili munkanélkiiliség tovabbra
is rendkiviil magas maradna.

Az Eurdpai Unidhoz csatlakozni kivané és a felvételi targyaldsok megkezdésére alkal-
masnak mindsiilt orszagoknak nem kell teljesitenilik a maastrichti szerz6désben fogalt
kritériumokat, s6t, némelyeknek a fiskalis kritériumok teljesitésével kapcsolatos hence-
gése kifejezetten rossz pontnak szdmithat. A csatlakozni vagyoktl a Koppenhdgdban
megfogalmazott kritériumoknak a teljesitését — a demokratikus politikai rendszernek, a
mikddd piacgazdasdgnak, a versennyel vald megbirk6zds képességének és az unidhoz
vald tartozds politikai, szabalyozési és intézményi feltételeinek a megteremtését — igény-
lik. Ezeknek a csatlakozés szempontjabol relevans feltételeknek a teljesitése valdszintleg
noveli az dllamhaztartas kiadasait, esetleg deficitjét és addssagat is — mar csak ezért sincs
értelme ma azzal el6allni, hogy mennyire kozel vagyunk a maastrichti fiskalis kritériu-
moknak a teljesitéséhez.

Mikozben nincs ok a kérkedésre, a fiskalis mutatéink miatti szégyenkezés sem indokolt.
Az 4llamhaztartasi egyenleg kozgazdasagilag jol értelmezhetS hazai mutat6i nem taniskod-
nak fiskalis tilkoltekezésrdl, és az EU-orszagok atlagahoz viszonyitott (nagyjabol azonos
modon definialt) dllamaddssag sem tekinthetd tilzottnak (1998 végén mintegy 60 szazalék).

Mindamellett magyardzatra szorulhat: ha Magyarorszagon nincs dllami tilkdltekezés,
akkor 1997-ben és 1998-ban az dllamh4ztartds nominalis hidnyanak a GDP-hez viszonyi-
tott ardnya hogyan érhette el a 4,8 szdzalékot. Erre nézve az irds egy altaldnos és két
specifikus magyardzatot kinalt. Az 4ltalinos magyardzat az allami kamatfizetésekben
foglalt inflaciés kompenzacié kozgazdasagi természetére hivatkozott - arra, hogy ez a
kamatfizetés voltaképpen nem folyé kiadast, hanem téketorlesztést jelent. A specifikus
magyarazat egyfel6l a nyugdijreform miatti deficit semleges fiskalis hatisara hivta fel a
figyelmet, masfeldl pedig arra, hogy a koltségvetési hidnynak az elmult években tapasz-
talt novekedése szorosan Osszefiiggott a t6kebedramlas sterilizacigjaval, amely éppen a
belfoldi 0sszkereslet ndvekedésének megakadalyozdsara irdnyult.

Mindebbdl a nemzetkozi ,,prezentaciot” illetGen az kovetkezik, a maastrichti fiskalis
kritériumokat tekintve Magyarorszdgnak — addig, amig az infl4cid liteme nem kozeliti
meg az EU-tagorszdgokét - inkdbb az adéssdgmutatéhoz, nem pedig a deficitkritérium-
hoz kellene viszonyitania a fiskalis helyzetét. Gondolkodni kellene azonban azon is,
hogy miként lehetne kozérthetSen, és lehetSleg kérkedés nélkiil beszdmolni arrdl, hogy
Magyarorszagon alapvetSen a nyugdijreform és a kiilfoldi t6kebedramlés sterilizaldsa (a
t6kebearamlas keresletbGvits hatdsanak ellenstlyozasa) okozta a koltségvetésnek a GDP
3 szazalékat meghalad6 hidnyat. Noha a 3 szdzaléknak nincs kozgazdasagi értelme, az
eltérés kozérthet6 magyarazatanak lehet kozgazdasagi hatdsa.

19 Erdemes Bracké-Radzynger [1998] figyelmeztetését komolyan venni: ,...a konvergenciakritériumok
teljesitésével kapcsolatos tilzott ambiciok elterelhetik a figyelmet arrdl, hogy a legfontosabb cél az Eurdpai
Unibhoz valé csatlakozas, amely Oriasi feladatokkal jar. Emellett a maastrichti kritériumok idejekoran vald
teljesitése a gazdasdgpolitikai eszkozok kozotti inkonzisztencidhoz vezethet, tovabba konnyen aldashatja
egyes orszdgok nemzetkozi versenyképességét is, ez viszont erételjesen lelassithatja a kozép-kelet-eurdpai
orszagokban kibontakozott felzarkézasi folyamatot. Az elkovetkezG években a Nyugat-Eurdpahoz torténd
[redlgazdasagi] felzark6zas sokkal fontosabb cél, mint a maastrichti kritériumok teljesitése. Egyrészt azért,
mert a redlgazdasagi kozeledés megkonnyiti az EU-hoz torténd csatlakozast, masrészt azonban azért is, mert
ez a nomindlis konvergencidnak [a maastrichti feltételek teljesitésének] is elemi elGfeltétele.”
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Fiiggelék
Az allamhaztartasi adossag/GDP rata, az adllamhaztartasi deficit/GDP rata és az inflacio

Két dllitas

1. Az allamhaztartasi ad6ssdg/GDP rata fliggetlen az inflaciotol.

2. Az allamhaztartasi deficit/GDP réta az inflacié novekvd fliggvénye.

Az igazolds egyszertsitd feltevései:

a) A GDP redlértéke valtozatlan;

b) az elsddleges (kamatfizetések nélkiili) egyenleg zérus;

¢) t id6szakban az idGszak elején fenndllo addssdg utdn teljesiil a kamatfizetés.

(A kiindulo dllitdsok az egyszeriisitd feltevések nélkiil is igazolhatok, a levezetés azonban faradsd-
gosabb.)
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Jelolések
Az allamhéztartasi adossdg: A, a deficit: D, a GDP: Y, a nomindlis kamat: i,
a redlkamat: r, az inflacid ratdja p. A bazisidGszak jele: 0, a targyiddszaké: 1.

1. Az dllamhdztartdsi adossdg/GDP rata (A/Y) a redlkamatlabtol (r-t6l) fiigg, de nem fiigg az
infldcid iitemétol (p-t6l).

Felhasznéljuk, hogy (i+1) = (p+1)(r+1).

Az a), b) és c) feltevések mellett az addssag/GDP rata:

A, AGi+])
Y Y

t t

A, :Ao(p+1)(r+1)
Y,(p+1) Y,(p+1)

Ay
Y 0
Az addssagrata tehat ¢ idGszak végén a kezdeti addssagratatol és a redlkamattol fiigg.

2. Az dllamhdztartdsi deficit/GDP rata (D/Y) az inflacié novekvé fiiggvénye.
Itt felhasznéljuk, hogy i = (p+1)(r+1)-1

Az a), b) és c) feltevések mellett a deficit: A, - A ) = D, = iA.

A deficit/GDP réta:

D, ;A __ i _Alp+De+D-1]_Al . p
p+1

Y, Y Y,(p+) Y, (p+1) Y,

A deficitrata tehat 7 id6szakban a kezdeti adossagratatol, a redlkamattdl és az infldcio iitemétdl figg.



