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OKONOMETRIAI ELJARASOK
A KISZORITASI HATAS ELEMZESERE!

DARVAS ZSOLT - ZOLD ESZTER?

II. Magyarorszdg 198992

Tanulmdnyunk mdsodik részében megkiséreljiik 6konometriailag elemezni a
magyarorszdgi allamhdztartdsi hidny kiszorité hatdsdt az 1989-1992-es id&-
szakban.? Mint az eléz6 rész bevezetSjében emlitettiik, tudatdban vagyunk a
gazdaségi és politikai kornyezet alapvetd megvaltozdsanak, a hazai statisztikai
rendszer anom4lidinak, a statisztikai fogalmak atdefinidldsdnak, az elemzésre
alkalmas id6sorok hidnyénak, s ezért az 6konometriai vizsgilatok korlatozott
elfogadhatésdginak. Ezek figyelemben tartdsdval két kérdésre keresiink va-
laszt: az egyik vizsgdlandé kérdés a deficit kamatldbakra gyakorolt hatdsa, a
miésik a kamatldbak szerepe a beruhdzdsok rohamos csokkenésében. Tovdbbi
fontos kérdés a pénzkereslet kamatérzékenysége, hiszen a hitelezésre rendel-
kezésre allé forrdsokat részben ez befolyasolja, ezért verbdlisan elemezziik a
megtakaritdsok alakuldsdt is. Ugyanakkor mind a kamatldb alakulds, mind a
beruh4dzds csokkenés szdmos maés, az &llami deficiten illetve a kamatldbon ki-
viili tényezd fiiggvénye is, igy kozgazdasdgilag nem érezzitk megalapozottnak
az olyan egyszeriisitd kijelentéseket, hogy a koltségvetés a magas kamatszint
fenntartdsival silyosan hétrdltatta a t6keakkumuldcidt. Ezért el8azor meg-

vizsgdljuk a beruhdzdsok helyzetét, majd ratériink a kamatszint kérdésére.

a) A beruhdzdsok alakuldsa és kamatérzékenysége

A beruhdzdsok kamatérzékenysége és a t6kedllomdny Osszetétele kiilonleges

1Beérkezett 1993, oktéber 3. Tanulmdnyunk az 1993. évi Tudomdnyos Didkkori Kon-
ferencidn a Kozgazdaségi elmélet-Okonometria szekcidban megosztott els8 dijban, a Poli-
tikai tudoményok Intézete Alapitvdny 1993. évi "Uj generdcié” c. pélydzatén els§ dijban
részeslilt, valamint a XXI, Magyar Operdcidkutatdsi Konferencidn a Sztochasztikus mo-
dellek szekcidban eldadott dolgozatunk mdédositott valtozata. A TDK megirdsdhoz kosz-
nettel tartozunk Bugnics Richdrdnak, Ldszl6 Gézdnak és Nadrai L4szlénak.

2 A szerzdk a Budapesti Kdzgazdaségtudomdnyi Egyetem K&zgazdasigi ezakos hallgatdi.

3Tanulmdnyunk elkésziilésének idpontja 1993 aprilis, elemzésiink az 1989-92-es id5-
szakra vonatkozik. Az 1992 8szétdl bekdvetkezett igen jelentSs kiil- és belgazdasdgi
valtozdsokat ezért a tanulmAny végén, kiilén utészéban tekintjik 4t.
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figyelemre tarthat szamot, ugyanis hazdnkban egyszerre kellett és kell olyan
makrockondmiai eredményeket elérni, amelyek egymdsnak ellentmondd in-
tézkedéseket kovetelnének. Rendkiviil fontos az inflicid és az inflacids va-
rakozdsok mérséklése, az allamhdztartds egyenlegének javitdsa és gazdasigi
sllydnak csckkentése, a nagy elosztdsi rendszerek reformjanak elkezdése, a
privatizdcié véghezvitele, a munkanélkilliség kezeldse és csokkentdse, a kiilsg
helyzet stabilizdldsa, illetve a stabilitds megdrzése, valamint a visszaesés utdn
egy stabil gazdasdgi névekedési palydra torténd rdallds el8segitése. A beru-
hazasok kamatérzékenysége és a versenyképes kihaszndlatlan kapacitdsok léte
kulcskérdés a megfelel8 gazdasdgpolitikai eszkozdk kivalasztdsdnal.

A kamatpolitika (is) eltéréen érinti a fenti makrodkondmiai célokat. A
kamatldb csokkentése javithatja minden hitelb8] finanszirozott tevékenység
helyzetét: igy példdul a beruhdzéasokat, a termelést, a hitelb8l térténé priva-
tizdcidt, az exportot, s ezért a kereskedelmi mérleg helyzetét. A hatds attdl
fiigg, hogy az egyes tevékenységeknek milyen a kamatérzékenysége. A belfdldi
kamatok csékkenése javitja az allamhdztartds helyzetét annak a fliggvényé-
ben, hogy milyen mértékii az addssdg belfdldi piaci finanszirozdsanak ardnya.
A kamatcsGkkentés mérsékelheti a belf6ldi megtakaritdsokat, igy novelheti a
belfdldi keresletet, amely viszont a termelés, az import, és az inflicié néveke-
déséhez vezethet. A hatds itt is a pénzkereslet kamatérzékenységétél, illetve
& termelés, az import és az inflacié , kereslet-érzékenységét6l” fligg. Ugyan-
akkor a kamatcsSkkenésnek lehet inflicidt mérsékls hatdsa is, amennyiben
az inflacids vdrakozdsokat csokkenti. Tovdbba a kamatcsokkentés a fizetési
mérleg romldsdhoz vezethet, amennyiben annak kamatérzékenysége jelentds.
Kamatemelés esetén a fentiek forditottja jatszédhat le.

Igy a kiszoritds elemzésével kapcsolatban a beruhdzasok és a pénzkereslet
kamat-érzékenységét, valamint a kamatszint ,,dllamhéztartds hidny-érzékeny-
ségét” kell megvizsgilni. Egy szocialista gazdasdgban a beruhdzésokat el-
sédlegesen nem a kamatszint befolyasolja, {gy a kamatérzékenység megle-
hetésen gyenge. A rendszervaltdssal, a hatékonysdgi kovetelmények egyre
erételjesebb el6térbe keriilésével a helyzet megvaltozik, st hazdnkban az
igen szigord cs8dtdrvény nagymértékben fokozta ezt a hatdst. A hitelképes
véllalatok, az djonnan alakuld vallalkozdsok feltehetden érzékenyen reagdlnak
a kamatldb mddosuldsaira; olyan tekintetben mindenképpen, hogy nem jél
megalapozott hitelkérelem esetén az {izleti bankok nem nyujtanak hitelt.
Azonban a gazdasig zomét ado, rossz profitkildtasd, nagy részben még allami
tulajdonban lévé vallalatok beruhdzdsainak drasztikus csdkkenését a kamat-
18b valdsziniileg igen kis mértékben tudja médositani. A hitelképtelen vagy
kényszeriien sorban allé cégekre szintén gyenge hatdssal lehet a kamatldb
csOkkenése. Ezek bdrmilyen kamatldb mellett nehezen juthatnak hitelhez.

A bankok oldalardl vizsgdlva a helyzetet, a beruhazdsi céli hitelek 4llo-
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manya 1993. mérc. 31-én még folyd 4ron is kisebb volt az 1989. dec. 31-i
értéknél, ardnyuk pedig 28.3%-1d] 18.9%-ra csékkent a teljes vdllalati hitel-
dllomanyon beliil. (A beruhdzdsi hitelek ardnydnak cs6kkenése természetesen
nem feltétleniil jelenti a beruhdzdsra forditott hitelek ardnydnak csokkenését.)
A beruhdzdsok kamatérzékenységénél a kindlati oldal déntd jelent8ségii lehet,
hiszen a hitelkamatldbak cstkkenése esetén a megélénkiild keresletet a bankok
ugyanugy fogjak kezelni, mint a jelenlegi helyzetben, azaz sajat biztonsiguk,
a pénzintézeti t6rvény elbirdsainak szem eldtt tartdsdval szigort elbirdldsban
déntenek a hitelek odaftélésérsl. Igy a beruhazasok kamatérzékenységére
végzett becsléseink nem biztos, hogy a valds kamatéraékenységet tiikrozik,
hiszen a megvaldsult helyzetet elemzik. Disequilibrium modell felallitasdra
nem vallalkozunk, ezért a kapott eredmények lehetnek kindlati korldtozott-
sagiak is.

A rendelkezésre 4llé negyedéves beruhdzasi KSH idésornak adatszolgsl-
tatdsi kore nem teljes kdril.# Rdaddsul csak Osszgazdasdgi beruhdzdsi idé-
sorral dolgozhattunk, mivel a privatizdcié elérehaladdsa miatt az llami —
nem allami felbontds alapvetSen hibés lett volna, az 1992-t8] kialakftott dj
dgazati besorolds pedig az dgazati idésorok felhaszndldsdt teszi lehetetlenné.
fgy a becslések kényszerfien azon a feltevésen nyugszanak, hogy az egész gaz-
dasdgban azonosak a rugalmassigok, vagy pedig az egyes szférak és dgazatok
rugalmassdgainak (silyozott) dtlaga megegyezik a kapott 6sszgazdasigi ru-
galmassiggal. A kényszerfi feltételek még inkdbb gyengitik a numerikus
eredmények értelmezhetdségét. Negyedéves GDP publikdlds hidnydban kény-
telenek voltunk kiilénb6z8 kozelitéseket alkalmazni, gy az eredmények in-
kabb csak a tendencidk jelzésére alkalmasak. Két tipusi fiiggvényt illesztet-
tink: az egyik a hagyomdnyos lineéris, a mdsik az OECD modellen alapuls
nem linedris regresszié. A szlikebb modellek:s

rb= —4.088 —0.1197k + 0.203rGDP

(1) (=0.232) (—0.402) (3.138)

adjR?=0.740 D-W =1811 (OLS)

(A fiiggd véltozo dtlaga és szérdsa: FVA = 50.61, FV.SZ = 6.76)

(15)

rb = 0.200rk=0992%GDP
(1) (19.61) (~1.166) (16)
adj.R2 =0.737T D-W =1.124 (NLS)

Az id8sorok forrdsét ée az adattranszformécidk lefrdsdt a Figgelék tartalmazza.

SA linedris egyenletekben a Chow-féle tdréspont teszt szignifikdns volt 1990:2-nél, vi-
szont a Jarque-Bera normalitds teszt, 2 Remsey-féle RESET-teszt, a White-féle hetero-
szkedaszticitds teszt, valamint az autokorreldcié tesztelésére szolgdlé Breusch-Godfrey,
Box-Pierce és Ljung-Box prébdk a szokésos szignifikanciaszinteken nem voltak szig-
nifikénsak.



118 Darvas Zsolt — Z6ld Eszter

rb = 0.025rk~0:016,G D p1 366

{t) (0.789) (—0.638)  (6.161) (17)
adj.R2=0764 D—-W =1423 (NLS),
ahol

rb: szezonalisan kiigazitott valtozatlan dras beruhdzédsok,
rk: éven belilli lejaratu vdllalati hitelek redlkamatlaba,
rGDP: véltozatlan aras GDP.

A mintaperiddus negyedéves értékeket tartalmaz 1988:3-1992:4 kozott. A
beruhazdsok vizsgalatdra altalaban célszerlibb hosszabb lejarati kamatldbat
alkalmazni. Azonban Magyarorszdgon 1992 novemberében a kihelyezett hite-
lek mintegy 82%-a volt éven beliili lejarati, 10%-ot képviseltek a leszamitolt
valtdk, és 8%-ot az éven til lejard hitelek. Az id&szak korabbi részében is a
rovid tédvi hitelek dominaltak.

A szlikebb modellek megfelelnek az el8zetes intuicidknak: a beruhdzdsok
egyértelmiien egyiitt mozognak a nemzeti termékkel, a redlkamatldb pedig
bar negativ, de fiiggvénytipustdl fiiggetleniil inszignifikdns hatédssal volt. Nem
feledkezve el a kovetkeztetések korldtozott és a paraméterek inszignifikdns
voltardl, a beruhdzasi rata —0.029 és a beruhdzdsok —0.016-0s redlkamatldb-
rugalmasséga alapjin, a redlkamatldb 1%-pontos csokkenése a beruhdzasok-
nak csak 0.172%, illetve az ardny 0.312%-o0s novekedéséhez vezethetett vol-
na (az igen magas, termelSi drindex alapjin szamitott 9.302%-os 4tlagos
hitelez8i redlkamatldb mellett a redlkamatldb 1%-os véltozdsa 0.093%-pont
abszolit véltozést jelent, igy 1%-pont viltozds 0.029/0.093 = 0.312%, il-
letve 0.016/0.093 = 0.172%-os valtozdst okozhatna a beruhazdsokban), azaz
a becslések meglehetds érzéketlenséget mutatnak a redlkamatldbra.

Tobb véltozdt tartalmazd, szignifikdns paraméterekkel rendelkezd beruha-
zdsi fliggvényt nem sikeriilt illeszteniink. Példaként hozzuk az aldbbi egyen-
letet, amely eljelhibds koefficienseket tartalmaz:

rb = 53.675 — 0.414k + 0.094rGDP — 0.033rM2 + 0.14Tta — 1.968ib
(t) (1.376) (—1.065) (1.302)  (—0.872) (1.154) (—2.618) (18)
adj.R2=0.876 D—W =1948 (OLS),

ahol
k: éven beliili lejarati vallalati hitelkamatlab,
rM2: redlpénzillomény,
ta: termeldi drindex az el6z8 év azonos negyedévéhez viszonyitva,
ib: infldcids bizonytalansdg.

A bizonytalansdg valtozdjat — az egyes értékpapirok kockdzatdnak szdmi-
tdsdhoz hasonlatos médon — a megeléz6 négy negyedév inflicidjanak szdéra-
saként definidltuk.
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A pénzillomdny paramétere el8jelhibds, de nem szignifikdns. A futtatdsok
sordn szinte minden specifikdcidnél ez a két tulajdonsiga mutatkozott meg,
Ez azt a kovetkeztetést sugallja, hogy a likviditds béviilése nem volt jelentds
hatdssal a beruhdzdsok alakuldsira. A termeléi drindex szintén el8jelhibds.
A bizonytalansigi véltozé koefliciense azonban szignifikdns és negativ, ami a
valtozd elfogadhatdésdgara utal. (Amikor a (15)-0s egyenletben a redlkamat
helyett a bizonytalansdg valtozdja szerepelt, jobb illeszkedés adddott eredmé-
nyiil. Mig (15)-nél a Wald-teszt nem vetette el a redlkamat valtozdjanak zérus
nullhipotézisét, az infliciés bizonytalansdg véltozéjanal minden egyenletnél
a szokdsos szignifikanciaszinteken ez elvethetd volt.) A legjobb illeszkedést
akkor kaptuk, amikor (15)-ben az eltérésvaltozék dinamikus specifikdcidjdt
alkalmaztuk:

rbs = 1.847 ~ 0.240rk, + 0.188rGDP; — 0.700us_1 + 0.724u;_4
(t) (0.203) (—2.643) (5.979) (36.708)  (27.209) (19)
adj.R? =0893 D-W =2025 (OLS),

A redlkamatldb ezen egyenlet szerint szignifikdns negatfv hatdssal volt a beru-
hézésok redlértékére, ami a szignifikancigt illet8en eltér az eddigi eredmény-
t6l. Ezért megvizsgdltuk, hogy kimutathaté-e Granger-oksig a két véltozd
kozott.

Megismételve a tanulmdny elsé részében ismertetett fogalom lényegét,
egy X és Y véltozé kozotti Granger-oksdg azt vizsgilja, hogy Y valtozdt
sajat késleltetett értékei, vagy sajat késleltetett értékei és X késleltetett ér-
tékei egylittesen magyardzzdk-e jobban. Ha ez utébbi 4ll fenn, akkor X
Granger-okozdja Y-nak. Ha Granger-oksig nem &ll fenn, akkor a valtozd
sajat késleltetett értékei jobb magyardzatot adnak.

A beruhdzdsok és a redlkamatldb kézott minden késleltetésnél® minden
szignifikanciaszinten a vizsgélat elfogadta a nullhipotézist, azaz a Granger-
oksdg hidnydt mindkét irdnyban.

A GDP és a beruhdzasok tekintetében a beruhdzdsok semmilyen szig-
nifikancia szinten sem Granger-okozdéi a GDP-nek. A forditott oksig azonban
harom késletetésig 5%-os, négy késleltetésnél 10%-os szinten szignifikans,” &t
késleltetésnél azonban mér inszignifikdns.

dsszefoglalva azt dllapithatjuk meg, hogy a redlberuhdzdsokra elsésorban
a redljovedelem és a bizonytalansdg alakuldsa hatolt, mig a vdllalati hitelek
redlkamatldbdnak vdltozdsa csekély jelentéséggel birt.

Ezt az elvi megfontoldsokkal megegyezd eredményt célszerti lenne figye-
lembe venni a gazdasdgpolitika tervezésekor. 1993-ban a kamatpolitika lett

SEgytdl Stig tarté késleltetést haszniltunk, tovdbbi késleltetést az 4ltalunk haszndlt
MicroTSP programcsomag az id8sorok hosszdra vald tekintettel nem tett lehetdvé.

"Pontosabban a Granger okség hidnydt &llité nullhipotézist lehet az adott szinten
elvetni.
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a monetaris irdnyitas kozbees6 célkitlizése, amig f8 céljainak — az inflacid
meérséklésének és a kiils6 egyensily megérzeéséuek — megvaldsitasa nincs ve-
szélyben, a jegybank nem kovet mennyiségi célokat. A kamatszint és a ho-
zamgoOrbe valtozdsa pozitiv hatdssal lehet a beruhazdsokra is, mindazonaltal
a monetdris hatasoknal lényegesebbnek tartjuk a beruhdzasok elésegitésében
a fiskdlis lehet8ségek vjragondolasat.

b) Koltségvetési hidny és kamatszint

Ebben az alpontban Skonometriai eljardsok segitségével vizsgdljuk meg ha-
zankra vonatkozdan azt a konvenciondlis makrockondmiai tételt, mely szerint
az allamhdztartdsi hidny névekedése emeli a (redl és nomindl) kamatszintet.

Az 3llamhdztartds egyenlegére két kozelitést hasznaltunk, az dllami kolt-
ségvetés hidnydt az dllam nettd hiteldllomanydnak valtozasat. A proxy val-
tozékat valtozatlan dras id6sorokként és a GDP-re vetitett ardnyukként is
vizsgdltuk. A vizsgdlt kamatszint pedig a fentiekben haszndlt éven belili
lejarati vallalkozdi hitelkamat nominal és redlértéke.

A legkisebb négyzetek moddszerét alkalmazva nem taldltunk szignifikdns
kapcsolatot a deficit valtozdk és a kamatldb kdzott.

A szimultaneitds lehet&sége miatt mas becslSeljardsokat is célszerii alkal-
mazni. A kétlépcsés médszer (2SLS) a relativ értékek tekintetében jelzett, a
hagyomadnyos felfogdssal ellentétes szignifikdns kapcsolatot az emlitett vélto-
zék kozott:

k= -11.311-35.614def/GDP + 4.84kiad/GDP + 0.719dkj + 0.317 fa
(t) (—2.969) (—2.735) (8.744) (4.425) (2.379)
adj.R? =0.914 D - W = 2556 (2SLS) ,
(A fiiggs valtozo dtlaga és szérdsa: FVA = 29.33, FVSZ = 6.05)
(20)
ahol

def: koltségvetési deficit® (az egyenleg —1-szerese),

kiad: koltségvetési kiaddsok,

dkj: 90 napos diszkont kincstarjegy hozam,

fa: fogyasztdi arindex az eléz8 és azonos negyedévéhez viszonyitva.

A gazdasdg méretéhez viszonyitott deficit a regresszié alapjan ellentétes
hatdssal volt a kamatldb alakulasdra, mig a koltségvetés gazdasagi silya no-
vel8leg hatott. Erdekes médon a becslés eredménye megegyezik szémos, az
€l8z8 részben idézett szerz6knek az USA-ra vonatkozd eredményével. A jelen-
ség verbdlis magyardzatdt és egyszerii grafikus szemléltetését a d) alpontban
mutatjuk be.

8A hidny adatai nincsenek szezondlisan kiigazitva. A becslést ezért hirom dummy
viltozd haszndlatdval is elvégeztiik, melynek eredménye azonos volt a fentivel.
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Az iterativ hdromlépesds eljdrdst (lierative Three Slages Least Squares)®
egy két egyenletes szimultdan rendszerre a kovetkezé mddon alkalmaztuk.
A két valtozdra felirtunk egy sok regresszort tartalmazé egyenletrendszert,
majd lefutattuk az sterativ 3SLS eljardst. A legkisebb t-hanyadosi koeffi-
ciens valtozdjat elhagytuk, és ijra becsiiltiik a rendszert az iterativ 3SLS
médszerrel. Ezt addig folytattuk, mig minden koefficiens t-hdnyadosdnak
értéke jelentésen az egyes érték folé nem kertilt. (Ahol egyéltaldn elemezhetd
eredmény adddott, ott az utolsé lépésben mindegyik t-hdnyados meghaladta
a 2-t is.)

Amikor a deficit vdltozatlan dras idésorat szerepeltettitk a kamatldb ma-
gyardzd valtozdjakent és a mdsik egyenlet endogén valtozdjaként, a szimul-
taneitds az alkalmazott eljardssal megsziint. (A deficit egyenletébdl kiesett a
kamatiab, a kamatldb egyenletébél kiesett a deficit.) Tovdbb4 a rendszer
mindkét egyenletének negativ tébbszdrs determindcids egyiitthatdja lett,
ami az adott eljdrds rendkiviil kedvezStlen eredményére utal.

A GDP-re vetitett értékek tekintetében a két egyenletes rendszerben a
2SLS eljardssal kapott egyenlethez hasonlé eredmény addédott:

k = —22.127 — 89.020de f/GDP + 5.958kiad/GDP + 1.352dkj
(t) (—5.600) (—2.940) (7.152) (14.275)
adj.R?=0.952 D—W =2.163

def/GDP = 0.032 + 0.002k — 0.002ib
@) (0.938) (2.184)(—2.562)
adj.R? = —0.330 D—W =2233  (I3SLS),

A becslések alapjén a deficit véltozatlan dras id8sora a mintaperidédusban
nem volt hatdssal a kamatldbra, a jovedelemhez viszonyitott ardnya pedig
csokkentette. Az egyenletekbd] az kovetkezik, hogy a koltségvetés kiaddsai
és gazdasagi siilya azonos irdnyban valtoztatta a kamatldbakat, tovdbb4 a
kincstarjegy hozama stabil magyardzd valtozd.

Ami a deficit magyardzatat illeti, csak egy biztos pont van: a korrigdlt
tobbszords determindciés egylitthatd negativitdsa miatt még a bizonytalanség
sem biztos. Bdr a paraméterek szignifikdnsak, ami a kamatldb szimultdn ha-
tdsdra utalna, a deficit relativ értékét a fenti egyenlettel nem lehet kozeliteni.
OLS eljdrdssal sem sikeriilt megfelel§ egyenletet illeszteni a hidny alakuldsa-
hoz. Ez arra utal, hogy az allami koltségvetés egyenlegét olyan tényezdk
befolydsoljdk, amelyeket nem lehet e figyelembe vett id8sorok segitségével
okonometriailag modellezni.

9Linedris esetekben az eljirds aszimptotikusan teljes informécidji maximum likelihood
(FIML) becslés, Lédsd: Dhrymes, P. J. [1973]: Small Sample and Asymptotic Relations
between Mazimum Likelihood and Three Stage Least Squares Esiimators, Econometria,
vol. 41, 357-364.0ld.
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Osszegezve: a kiilonbiz8 regresszids becslések alapjdn a deficit nem ma-
gyardzita o kamatldb alakuldsdt a vizsgdlt mintaperiddusban, s6t a GDP-re
vetitet? ardnydnak emelkedésével egyidejileg mérsékelédott a kamatszint.

A kamatldb és a hidny mérészdmai kéz6tti Granger-okség vizsgélata alap-
jdn egy-hdrom késleltetés esetén minden szignifikancia szinten elfogadhaté
az oksdg hidnydnak hipotézise, négy késleltetésnél pedig csak 10%-os szinten
utasithato vissza a deficit valtozatlan dras értékétdl a kamatldb felé. Forditott
irdnyban az eredmény szinte ugyanez. A GDP-re vetitett érték esetén négy
negyedéves késésnél 5%-os szinten visszautasithatd az oksdg hidnydnak felté-
telezése, a tobbi késleltetésnél viszont minden szinten elfogadhaté az ardnytdl
a kamatldb felé. Forditott irdnyban viszont meglepd eredmény adédott:
mind a négy esetben 10%-os szinten a kamatldb Granger-okozdja a deficit
ardnyénak.

Osszegezve: a Granger-oksdg vizsgdlata alapjdn sem a deficit, sem a de-
ficit GDP-re vetitett értéke nem volt okozdja a kamatldb alakuldsdnak.

A harmadik tipusi vizsgélat, melyet az id8sorokkal elvégeztiink, a két val-
tozé kointegrdcidjdt tesateli. Megismételve a fogalom lényegét, kointegralt
véltozok itja az id6ben egyiitt mozog, és nem térhetnek el egymastdl egy
bizonyos mértéknél jobban.

A szamos kifejlesztett tesztelési moéd kozill a MicroTSP a kiterjesztett
Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller, ADF) eljirast alkalmazza. A koin-
tegralt regressziénal a sztenderd t-eloszlés kritikus értékei nem hasznalhatdk,
helyettiik a MacKinnon tibldzat mutatja a szignifikancidt. Eredményeink a
kovetkezdek: akar a (redl és nomindl) kamatszintet és a valtozatlan dras de-
ficitet, akdr az egyik valtozdt és a mdsik differencidjat, akar mindkét valtozd
differencidjat szerepeltettiik, a Dickey-Fuller t-statisztika abszolit értékben
alulmilta a MacKinnon 1%-os szinthez tartozé kritikus értéket is, igy az
egységgyok létezésének nullhipotézisét nem utasitotts vissza, azaz a deficit
és a kamatldb nem volt kointegralt. Ugyanez az eredmény adédott a GDP-re
vetitett deficit esetén; tovabba az eredmények fiiggetlenek attdl, hogy a koin-
tegrald vektor a konstans mellet tartalmazott-e trend valtozdt, vagy sem. A
tesztelés sordn a kointegrdcié elutasitdsa volt a legrobusztusabb eredmény.

Osszegezve: a kointegrdcid tesztelése alapjdn a deficit és a kamatldb idGbel;
pdlydjdnak alakuldsa figgetlen volt egymdsidl.

¢) A megtakaritdsok alakuldsa

Az elemzés tovabbi részében félretessziik a médszertani eljdrasokat, pusztdn
a szdmadatokat vizsgdljuk: vajon volt-e az elmuilt években kiszoritdsi hatds
Magyarorszdagon?

A hdztartdsok brutté pénziigyi megtakaritdsa 1992-ben (a tSkésitett ka-
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matokkal egyiitt) 284.1 millidrd forinttal, hiteltartozdsa (az év végi kamai-
terheléssel egyiitt) 9.1 mrd forinttal, igy netté megtakaritasa 275 mrd forint-
tal, 42.7%-kal n6tt. Ha ebbdl levonjuk a lakossigi készpénzéllomdny és a
kis jelentSségl biztositdsi dijtartalék-allomany novekedését, akkor a lakossig
takarékbetét és értékpapirdlloméanya 206.5 mrd forinttal novekedett.

A (nettd) megtakaritasi réta a pénzforgalmi adatszolgaltatdst teljesits val-
lalatoktdl és szervezetektl kapott 1745 mrd forintos bevétel alapjén 15.76%-
0s. Ezeket a statisztikai értéket azonban tSbb tényezdvel is korrigalni kell.
Egyrészt a jelentds statisztikai adatszolgilaton kivilli jévedelemmel (adat-
szolgdltatds alapjdn is dru- és szolgiltatdsvdsarldsra, valamint egyéb célokra
1771.6 mrd forintot koltott a lakossdg), melyet részben az addzds aldli illegélis
jovedelemkivonds, részben az egyre szaporodé egyéni és tdrsas véllalkozdsok
adatszolgaltatdsinak mindsége okoz. A lakossdgi megtakaritdsok bizonyos
hanyada vdllalkozdi betét. A fogyasztdsi adatszolgdltatds teriiletén pedig
jelentds az adatszolgdltatd kereskedelmi egységeken kiviili forgalom. fgy a
megtakaritdsi hajlanddsdg értékét 10%-ra becsiiljiik. Nemzetkozi mértékkel
mérve ez az ardny magas, bar nem kiemelkedSen: Nyugat-Eurépaban 9-15%,
Japanban 14%, az USA-ban 5%. Az dllomény 42.7%-os nomindlis emelkedése
az, ami kiemelkedden magas. Ugyanakkor a folyddras novekedést a magas
inflacié torzitja, redlértékben szamitva a novekedés 16%-os. Az azonban
kétségtelen tény, hogy 1992-ben a lakossdgi megtakaritasok nominalis Ssszege
meghaladta az dllami kéltségvetés hidnyat, de a folyé fizetési mérleg tobbletet
mutatott.!® Ugyanakkor az iizleti szféra (redl) hiteldllomanya cskkent, ezzel
a deficit finanszirozdsahoz szintén hozzajarult, bar nem szdndékosan; a pénz-
intézeti torvény eldirdsal, a megndvekedett kockdzati viszonyok, a bankok
évatos hitelpolitikdja és a magas hitelkamatldbak kovetkeztében. Az inflicié
masik torzité tényezdje a koltségvetés bevételi oldalinal jelentkezik: a forrds-
addval stijtott nomindlis kamatnak csak egy része lenne jovedelemnek tekint-
hetd, ahogyan erre Simon Andrds [1993] felhivja a figyelmet. A nomin4lis
kamatldb redlkamatldbon feliili része nem jovedelem, hanem az inflacié mi-
atti t6keveszteség potlisa. Az inflicid csokkenésével mind a megtakaritédsok
élloményédnak ndvekedési iiteme, mind az inflicids ad csékkenni fog.

Az infldcié figyelembevétele mellett még mindig magas megtakaritdsi rata
oka a befektetési lehet8ségek gyors béviilése, 1j koltségelemek megjelenése
(oktatds, egészségligyi ellatds), a létbizonytalansigtsl vals félelembdl adéds

105 folyé fizetési mérleg egyenlegei 1989-92-ben: —1437, 127, 267, 324 M USD voltak.
1992-ben az egyenleg az elsé 9 hénapban pozitiv, az utolsé negyedévben negativ volt. Egy
szokdsos piacgazdasigban az 4llam s a véllalati szféra nettd hitelfelvevd, melynek forrdsat
a lakossdgi megtakan'tdsok finanszirozzdk. Ha hidny van a fizetési mérlegben, akkor ehhez
kapcsolddik még valamennyi kiilféldi forras és az eladésodottsdg né. A fizetdsi mérleg
t8bblete pedig azt jelenti, hogy s belfsldi megtakantdsok részben kiilféldén hasznosulnak,
és csikken a nettd addssdgdllomény.
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biztonsagi tartalékolds (pl. munkanélkiiliség esetére és a kés8bbi nyugdsj ki-
egészitésére), céltartalékolds (pl. druvésérldsra és a vallalkozdva valds meg-
alapozdsdra), valamint a jévedelmi kiilénbségek n&vekedése: gyorsan gazda-
godS rétegeknél a jovedelemndvekedést dltaldban nem kdveti ardnyosan a
fogyasztds emelkedése. Hazai kSzgazddszok egy csoportja elfogadja ezeket az
okokat, és a rendszerviltds kévetkeztében a fogyasztdi magatartds megvilto-
zdsa mellett érvel. Mds szerzék éles kritikdvalilletik a megvéltozott fogyasztdi
magatartds gondolatat, és méas tényezdknek (pl. inflcié) tulajdonitjdk a meg-
takaritasok dllomanydnak novekedését, a jovedelemkiilonbségek fokozdddsdra
pedig a redleszkozikbe torténd befektetések nagyobb szerepét hangsiilyozzak.
(Egy harmadik kérben pedig gazdasdgpolitikai sikerként kényvelik el a meg-
takaritdsok novekedését.) Véleményiink szerint a jovedelemkiilénbségek fo-
kozddasa egy dtmeneti idészakban indokolja a megtakaritdsok névekedését,
mivel a vagyonosabb rétegekre nem a viszonylag likvid eszkdzok, hanem a
magasabb hozamu kevésbé likvid aktivak (pl. részvények), illetve hazankban
az ingatlan nagyobb ardnyy tartdsa a jellemzd. Ezt az dtmeneti iddszakot
jelzi a pénziigyi megtakakitdsok Osszetétele is; a készpénz és a viszonylag
rovid lekotésti betétek ardnya kozel 80%-o0s. (Természetesen a révid lekdtések
magas ardnydnak szdmos més, a bankrendszer, a pénz- ¢s a t8kepiac jelen-
legi 4llapotdbdl szdrmazd oka is van.) A permanens jdvedelem hipotézis és
a megtakaritdsok életciklus hipotézise is aldtdmasztja az dtmeneti idészak
jovedelem-kiilonbség nvekedés miatti megtakaritds novekedést, ahogyan erre
Erdds Tibor [1992] utal. Nézziik meg, Friedman [1957] és Modigliani [1985)
ma mar klasszikusnak szdmité tanulmédnyaikban hogyan érveinek, és ez mi-
Iyen médon érvényes hazankra!

Az el6bbi szerint a permanens fogyasztds a permanens jovedelemhez és
nem a kimutatott (mért) jévedelemhez igazodik. Gyors gazdagodds esetén
a jovedelemnovekmény nem biztos, hogy 4llandé lesz, ezért a megtakaritds
emelkedik.!? A kérdés ez esetben csupdn az, hogy a ennek mekkora hdnyada
valik pénziigyi megtakaritdssd. Az elmélet jol magyardzza a munkanélkiilivé
valastdl vald félelem miatti megtakaritds emelkedést: a bizonytalansdg csok-
kenti a jovében virt jovedelmet, ezért mar a jelenben sem a mért jovede-
lemhez igazodik a fogyasztds (feltéve, hogy a jovedelemcsdkkenés a j6vében

11,,...a héztartdsok jdvedelmének id6leges Ssszetevdi nincsenek hatdssal a fogyasztdsra,
hacsak 4t nem alakulnak a héztartdsck idShorizontjén tilnydlé hatdssd. A fogyasz-
tdst a jovedelemmel kapcsolatos hosszabb tdwvii meggondoldsok, valamint a fogyasz-
tést kdzvetleniil befolydsold dtmeneti tényez8k hatirozzdk meg. A jSvedelem id8leges
Gesszetevdi elsbdlegesen a hdztartdsok tartozdsainak és kdveteléseinek véltozdsdban nyilvé-
nulnak meg, azaz a mért megtakartdsokban.” M. Friedman [1957): 4 fogyasztdsi figguény.
in: M. Friedman: Infldeid, munkanélkiliség, monetarizmus. KJK, 1986. 200. old. Fried-
man korilbelll hdrom évre teszi azt az id8sdvot, amely id8n keresztiil 4ramlé jovedelem
mAr permanansnek tekinthets.
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tartds lesz).1?

Modigliani elmélete szerint egy adott pillanatban a fogyasztdsra forditott
Osszeg kizdrdlag a fogyasztd életvagyondtdl fiigg (lifetime resources, ami a
munkajovedelem jelenértéke és az orckség Ssszege), nem pedig az aktudlis jo-
vedelemtdl. Ha a fogyasztd viszonylag stabil ndvekedési iitemii fogyasztdsi p4-
lyat vélaszt, akkor a”...rovid id6 alatt — példdul egy év — torténd megtakaritas
amiatt 1ngadoz1k hogy a folyé jovedelem eltér az dtlagos életvagyontdl” 13
fgy a hirtelen Jovedelem-emelkedes novelni fogja a megtakaritasi hanyadot,
mert az életvagyon még nem biztos, hogy novekszik a jovedelememelkedés
kovetkeztében; kés6bb terme’szetesen igazodik a fogyasztds. A munkanélkiili-
ségtdl vald félelem egy megviltozott gazdasdgi feltételrendszer keretei kdzott
csokkenti az életvagyont, s igy a fogyasztdst is. Mindkét csoportnéal novekszik
a megtakaritds; a gazdagok esetén itt is a kérdés csupdn az, hogy ennek
mekkora hdnyada vélik pénziigyi megtakaritdssd. Tovdbba amennyiben fi-
gyelembe vessziik az allami nyugdijak redlértékének erételjes cstkkendsét,
akkor még inkdbb névekedni kell a megtakaritdsoknak, amig ki nem alakul
egy olyan egyensily, amelyben a most fokozottan megtakariték nyugdijasok
lesznek, és elkezdik felélni kordbbi megtakaritdsaikat.

Nem szabad megfeledkezni arrdl, hogy a megtakaritdsok tovdbbra is ne-
gat{v redlhozamot biztositanak. Az infldcié és a kamatlibak csokkenésével,
akar véltozatlan negativ redlhozamot, akdr ardnyosan csdkkend negativ resl-
hozamot feltételezve, pusztan a nommal kamatok csSkkenése a megtakaritasi
trend csSkkenéséhez vezethet. Ezt a jelenséget nevezhetjiik példdul a ke-
matillizid megszilinésének.

d) Allampapfrhozamok és véllalkozdi hitelkamatldbak

A deficit és a kamatszint kapcsolatdnal nézziik meg az dllamhadztartasi hidny,
az allampapirok és a vdllalkozdi hitelkamatlibak alakuldsat 1989-92-ben!

1989-ben az dllamhdztartas 32.6 mrd Ft-os hidnnyal, az 4llami kéltségvetés
54 mrd Ft-os hidnnyal zart, amely Ssszeg a GDP-re vetitve 3.2%-ot jelent.
A véllalati hitelkamatok elébb kismértékben, majd erételjesebben emelkedni
kezdtek.

1990-ben az dllami koltségvetés egyensilyban volt, hidnya csak 1.4 mrd
forintot tett ki, amely dsszeg a GDP-re vetitve 0.0%, a konszolid4lt 4llamh4z-

12Ugyanakkor Friedman hatdrozottan kijelenti, hogy & permanens fogyasztds és a perma-
nens jovedelem hdnyadosa fiiggetlen a permanens jdvedelem nagysdgatdl, és a kamatldbtdl,
a nem humdn vagyon és a jévedelem ardnyatdl, tovdbbé azon valtozdktdl fiigg, amelyek
a héztartdsok folyé fogyasztdsi és t8kefelhalmozdsi hajlandésigit meghatarozzdk. M.F.:
i.m. 200-201. old,

18Modigliani, F. [1985): Eletciklus, takarékossdg, nemzeti vagyon. in: F. Modigliani
[1988]: Pénz, megtakarilds, stabilizdcid. Vdlogatott tanulmdnyok . KJK. 23-24. old.
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tartas pedig 16.7 millidrdos tobblettel zart. Mint az 1. dbrdrdl j6l kivehetd,
a kamatldbak 1989 kdzepén megindult erSteljes emelkedése folytatédott.

1991-ben az allami koltségvetés hidnya 114.4 mrd forint volt, amely a
GDP-re vetitve 5.0%, és az év kozepétd] elkezd8ddtt az allampapirhozamok
csokkenése a diszkont kinestarjegyek tekintetében, és egyre jobban alulmilta
a vallalati hitelkamatokat. A megkezd8dott és 1992-ben folytatddott allam-
kotvény-kibocsdtds hozamai szintén jelent8sen alacsonyabbak a vallalati hi-
telkamatoknal.

1992-ben az allami koltségvetés hidnya 197.1 mrd forint volt, az eredeti
eléirdnyzat 2.8-szerese, a GDP 7%-a. Ennek ellenére az egyre kisebb hozami
és egyre nagyobb témegi dllampapirokat a piac felvette. Ebben az évben az
igen magas vallalati hitelkamatlabak csokkeni kezdtek, bar csak mérsékelten,
a betéti kamatldbak viszont igen erSteljesen. Mind a lakossdgi, mind a
véllalati betétek tovdbbra is negativ redlhozamot biztositanak. A vallalati
hitelkamatldbak, lejarattdl fliggetlenill magasan felilmiljdk az 4llampapit
hozamokat.

35% +

0% +

1. dbra

Az 1, dbraa 90 napos diszkont kincstarjegy, az éven beliili lejarati vdllalati
hitelkamatldb, a kGltségvetési hidny és az dllami nett hiteldllomany valtoza-
sanak GDP-re vetitett értékeit mutatja.

A deficit eltlinésével parhozamosan emelkedett a kamatldb, mig a hidny
megugrdsakor a kamatldb stagndlt, majd csckkent. Ez megmagyardzza a
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regresszids becslések negativ deficit paraméterét. Tovdbbs arra hivja fel a
figyelmet, hogy mds tényezdk jitszottdk a déntd szerepet a hitelkamaok
alakuldsdban. Az viszont igaz lehet a magyar gazdasdgra, hogy a deficit
novekedése nem abszolit szintjében novelte a kamatldbat, hanem annak
csSkkenési gyorsasigat lassitotta. Ezt a hatdst el lehet nevezni példdul burkolt
kiszoritdsnak, amelyre a kovetkezd alpontban visszatériink.

Kovetkeztetés: az dllamhdztartdsi hidny kiszorité hatdsa a klasszikus ér-
telemben, a kamatldbak emelésén keresztil nem valdsull meg az 1989-92-¢s
iddszakban.

Paradox helyzet alakult ki. Mikézben egyre névekedett a deficit, egyre lej-
jebb szélltak az dllampapirthozamok, melyet magasan meghaladtnak a villala-
ti hitelkamatok, a vallalatoknak redlértékben kevesebb hitel nydjtottak 1992-
ben, mint 1991-ben, tovdbb4 a bankok 4ltal lejegyzettl4 értékpapirok hozama
gokszor még a banki forraskoltséget sem érte el.

e) Kiszoritdsi hatds

A fentebb nevezett burkolt kiszoritdst azért sem lehet kiszoritdsi hatdsnak
tartani, mert ez egy igen sajatos helyzetben kovetkezett be. Ugyanis nem
csupén arrdl volt sz6, hogy az dllampapirok kisebb redlhozamot biztositottak
a bankokmak, hanem a kamatok csokkenésének idészakdban mar negativ redl-
hozamot. volt csak elérhetd a kincstarjegyeknél, tovibb4 az a forrdskoltséget
sem érte el. Ha a bankok taldltak volna pozitiv reilhozammal kecsegtets,
fizetSképes beruhazasi hitelkeresletet, akkor nem a negativ hozamy allampa-
pirokba fektették volna pénziiket. gy ez a negativ redlhozam a gazdasdgl
rendszervaltds egyik eltorzulasdnak tekinthetd.

Szlikebb értelemben vett kiszorit4si hatds tehdt nem volt Magyarorszdgon,
Amennyiben a fogalmat tdgabb értelemben, a deficit kévetkeztében fellépé
negativ gazdasagi kovetkezményekként értelmezziik, akkor ennek szamos ele-
mét fellelhetjiik gazdasdgunkban. Két tényezdt mar emlitettiink,

Az egyik a banki forrdskéltség alatti értékpapirjegyzés. A banki bréker-
cégek nem sok 6n4lld funkcidval rendelkeznek, lizletpolitikdjuk nagy részben
aldrendelédik az anyabank pillanatnyi helyzetének. Az egyre névekvd lakos-
sagi megtakaritds-allomanybdl szdrmazé forrasok kihelyezésére nagyszertien
alkalmas az dllampapir: (i) egyrészt biztonsagos, (i1} mdsodszor a véllalati
szektor kockdzatossdga fokozddott, a hitelkérelmek alacsony szinvonahiak,
a hitelképesség kivételes jelenség. (iii) Harmadszor az allampapir azért is
megfeleld, mert a Pénzintézeti trvény kockdzattal stlyozott eszkozérték 8%-
os kévetelményének teljesitésére kivildan alkalmas. (iv) A negyedik tényezd
a likviditdsi kincstdrjegyek tartalékba vals beszdmithatdsdga volt (likviditasi

1474t természetesen elsdsorban a banki értékpapir-lednyvillalatokra utalunk.
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kincstarjegyek tanulmdnyunk irdsakor mar nincsenek). Az utébb emlitett két
tényez8 a magyarorszdgi crowding out specialis elemei.

A masik, fentebb mar emlitett tényezd a negativ betéti redlkamat. Egysze-
rien nem tudnak a bankok nagyobb betéti (redl) kamatot fizetni, részben a
viszonylag alacsony hozamu allampapirok miatt. Azonban a betéti kamatok-
ra (a bankok jovedelmezdségére) szdmos egyéb tényezd is hat. A kételezd
tartalékrdta bar 1993. janudr 1-t8] 16%-rél 14%-ra csokkent, értéke nem-
zetkozi Gsszehasonlitdsban még mindig nagyon magas. Ez rontja a bankok
jovedelmezdségét, igy fokozza a kamatrést (2-3%-pont). Jelentésen néveli a
kamatrést az MNB-nek, mint a bankrendszer kliringkézpontjdnak dtutalasi
Jjutaléka, tovdbba a betétbiztositdsi dij, a bankfeliigyeleti dij és az ipartizési
adé. 1992 mdsodik félévének atlagos kamatrése 12.58%-0s volt az éven beliili
villalati hitelek tekintetében. A kamatrés magas szintjére a céltartalék-
képzési kotelezettség fokozdddsa is jelentSs hatdst gyakorolt. A tartalékrita
csOkkentés természetesen kedvezd hatdsd, azonban egyidejiileg a kamata 3%-
16l 2%-ra ereszkedett. 1991 elején a forintforrdsok uténi tartalék kamata még
15% volt. A kialakult magas hitelkamatok pedig visszahatnak a céltartalék-
képzés fokozdddsdn keresztiil: ugyanis kevés véllalkozd tud akdr nomin4l,
akdr redlériékben ekkora megtériilést megalapozottan tervezni, ami miatt
a kétes kiat'évéségek dllomdnya nSvekedhet, amely viszont igy céltartalék-
képzés kovetkeztében a banki kamatrés fennmaraddsahoz vagy névekedéséhesz
vezet. Azt sem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy kamatfizetésre vagy
torlesztésre képtelen, de a jovében esctleg fizetSképes véllalatoknak a bankok
tovdbbra is folydsitanak hitelt.

A deficit finanszirozdsi médjanak kévetkezé negativ hatdsa, hogy az &l
lamkotvény értékesitése a torz piaci szerkezet fennmaraddsdhoz vezet. Az 4l-
lampapir-forgalmazds ugyanazon bankok kezében van, amelyek a hitelpiacok
70 — 80%-a felett is rendelkeznek. Ez momnopolizdlja a t8kepiacot a PM,
mint legnagyobb kibocsdtd és a bankok, mint (a megtakaritédsokat gytijté és)
befektetd intézmények egyezkedésével. Tovdbb rontja a helyzetet a bankok
dllami tulajdoni hdnyada — dllami tulajdonban 1év8 bankok finanszirozzak
az allamhaztartdsi hidnyt. Ez a helyzet a virakozdsok nem piaci alakuldsdt
segiti.

A likviditds kérdésével kapcsolatban tény, hogy a pénzalloméany novekedé-
se masfélszerese volt a GDP folyddras novekedésének. A jegybank monetdris
politikdjdt azonban nehéz értékelni a restrikcié szempontjabél, A likviditds-
bdviilés oka nagy részben a folyd fizetési mérleg aktivuma és a kdzvetlen
kiilfoldi t6kebefektetések, melyek kiviil esnek a monetéris szabdlyozds kom-
petencidjén. A likviditdsbdség ellenstlyozdsdnak eszkdzei nagy mértékben
nehezitenék a kamatszint mérsékl6dését, ami pedig 1993-ban a jegybank
kdzbeesd célkitlizése. Tehdt viszonylagos likviditdsbdség alakult ki, amelyre a
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redlszféra nem tudott hitelképes keresletet tdmasztani. Ez a sziik értelemben
vett kiszoritdsi hatds ellen sz6l. Ha figyelembe vessziik a Jjegybank kamat-
szintre vonatkozd kozbeesé célkitiizését, mely alapjan mennyiségi célokat
nem kdvet a monetdris irdnyitds 1993-ban, akkor a jegybank alkalmazkodd
monetdris politikdt folytat.! Az alkalmazkodd monetdris politika viszont
kiegyenliti a deficit kamatszint emeld hatésit, legaldbb is elméletileg, Tehdt
ebbdl a szempontbdl akkor képzelhetd el kiszoritds, ha a deficit permanensen
novekszik, vagy ha a virakozdsok mddositisdval a bankok és a vallalatok a
jelenben megvaldsitjdk a késSbbiekben kialakulhaté hatést. A varakozdsok
pedig, a sajté és a népszeriiségre torekeds politikusok hozzdjdruldsdval a
kiszoritds 1étét hangsilyozva, feltehet8en nehezitik a kamatldbak csokkenését,

Osszegzés, kévetkeztetdsek

A kiszoritdsi hatds fogalma sokrétii, ernpirikus tesztelése ellentmonds. Az
elemzési kisérletek és az elméleti lehetéségek Gsszekapcsoldsa azt jelzi, hogy a
konkrét gazdasdgi koriilményekté] fiigg, hogy az adéssigfinanszirozds kiszo-
ritja-e, és ha igen, milyen mértékben a magingazdaségi tevékenységet. Ezért
a sematikus leegyszeriisitéssel szemben a megfelels kérdés nem a kiszoritasi
hatds létezése vagy nem léte, hanem a gazdasdgi feltstelrendszer vizsgilata.

A mrgrarorszdgi helyzet esetén a feltételrendszert alapveten meghaté-
rozza & y.«dasdgi rendszervdltds, a konszoliddlt piacgazdasdgokban miiks-
dé torvényszeriiségek csak korldtozottan érvényesiilnek. A konvencionslis
értelemben vett kiszoritdsi hatds nalunk nemn volt eddig megfigyelhetd, azon-
ban az allamhdztartdsi hidny fokozéddsa szdmos negativ hatdst gyakorolt
a gazdasdgra, A vallalati kamatszint emelkedéséhez és magas szinten ma-
raddsdnak magyardzatdhoz a deficit csak kis mértékben jarulhatott hozza.
Tovdbbd nem a kamatszint volt a dént§ tényezd a véllalati beruhazdsok
alakuldsdban, hanem a gazdasdg visszaesése, a keleti piacok osszeomldsa, a
gazdasdgi bizonytalansdg fokozddésa.

Utdszé

Tanulmdnyunk elkésziilésének idpontja 1993 4prilis, elemzésiink az 1989—
92-es idészakra vonatkozott. 1992 nyardtdl-6szétél azonban igen jelentds kiil-
és belgazdasdgi vltozdsokat kovetkeztek be témankkal Ssszefiiggésben, me-
lyeket roviden dttekintiink.1®

1992 nyardn megtdrt az export névekedése, a kereskedelmi mérleg és a
folyé fizetési mérleg passzivumba valtott. A visszaesés f6 oka az volt, hogy

15 Alkalmazkodd monetdris politikdn &ltaldban a redlpénzkindlat novelésén keresztiil
torténd redlkamatszint stabilizl4st értik.
16 Az Utdszd 1993. decemberében késziilt.
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a dinamikus konvertibilis exportnovekedés nem szerves fejlé6dés eredménye,
nem gazdasagossagi megfontoldsok hizddtak meg mogotte. Alapvetden azért
novekedett az export, mert a korabbi piacok leépiiltek, és ez kérlelhetetlen
exportkényszert hozott 1étre. Egyrészt a keleti értékesitési lehetdségek drasz-
tikusan estek, mésrészt belfoldi kereslet a GDP visszaesésénél (ami az id8szak
alatt 25%-o0s volt) nagyobb mértékben sziikiilt. Ehhez még hozzajdrult az is,
hogy az importliberalizacid révén a sziikiild belfdldi piacon kiilfoldrél bedram-
16 termekekkel kellett a hazai termeléknek osztoznia, tehdt a belfoldi kereslet
csOkkenésénél még jobban visszaesetek a belféldi értékesitési lehetdségek.
Madrpedig ha dontden ez volt az exportnovekedés oka, és szdmos esetben
a véallalatok veszteséghdl, vagyonuk felélésébdl exportéltak, akkor ez el8bb-
utébb kifullad.

Az arfolyampolitika kifejezetten hdtranyosan érintette az exportdldkat és
segitette az importot: Csehszlovékidval és Lengyelorszdggal ellentétben ha-
zénkban nem tortént nagymeértéki leértékelés a rendszervéltaskor, hanem a
forint évrél-évre jelentds mértékben felértékelédott. Ezt jelzik a kilonbozd re-
alarfolyamindexek, valamint a tradable - non tradable szektorok arindexeinek
folyamatos eltérése a non tradable szektor javdra (példdul tartds fogyasztasi
cikkek — szolgaltatdsok).

A hitelpolitika sem kedvezett a kivitelnek. A folyamatos export fenn-
maraddsédnak egyik feltételévé az valt, hogy a vallalat kiilfoldi finanszirozét
taldljon. Azigen szigoru cs8dtorvény, amely a piacgazdasagi normék kiépitése
szempontjabdl mindenképpen jelentds 1épés volt, nagymértékben hozzdjarult
az export visszaeséséhez. A folyamatban lévé cs6dok és felszadmoldsi eljardsok
egyes szamitasok szerint az ipari export negyedeét, az élelmiszerexport felét
érintik. Az emlitett eljardsok pedig legtobbszor az export kiesését eredmé-
nyezik. Az export visszaesés tovabbi oka a kedvezStlen id&jdrds, az drualapok
hidnya, a fontosabb kiilkereskedelmi partnerorszdgokndl tapasztalhaté re-
cesszid, a volt szocialista orszagok fizetési nehézségei.

1993-ban a folyé fizetési mérleg hidnya varhatéan 3 millidrd dolldr koriil
fog alakulni, amely dontS mértékben az export visszaesésének koszonhets. Ez
a kedvez8tlen koriilmeény rendkiviili mértékben korldtozza a gazdasdgpolitika
mozgasterét.

Ugyanis mint emlitettiik, a monetdris politika f6 céljdva a kamatszint
leszoritdsa lett a beruhdzasok, a gazdasdgi novekedés elésegitése érdekében.
Ugyanakkor a kamatszint csokkenése a megtakaritdsok mérséklédéséhez ve-
zethet és vezetett is.!7 Azonban egy olyan kiilsé helyzetben, amely 1993-

17Ezt neveztiik a kamatillizid megsziinésének. A TDK dolgozatunk egyik birdléja azt a
kifogdst hozta fel, hogy csak akkorlenne szabad errdl a jelenségré] beszélntlink, ha a hatést
ki is tudjuk mutstni. Ugy gondoltuk, hogy a rendszervaltdssal bek$vetkezd magatartdsbeli
véltozdsok az idé miltdval mérséklddnek (bér jé ideig teljesen nem tiinnek el), és egyre
jobban el8térbe fog kertilni az élérhet8 hozam szempontja. Valdsziniileg ez is kdvetkezett
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ban bekovetkezett, a belfoldi megtakaritdsoknak mindenképpen névekedniiik
kell. A folyé fizetési mérleg tartés hidnydt és a nettd eladésodds névekeddsét
meg kell akaddlyozni, kiilondsen ha ezt nem a gazdasig dinamikus bdviilése
kiséri, amely a késébbiekben a visszafizetés alapjait teremti meg. A belfoldi
hiteligényt minél nagyobb mértékben a belfsldi megtakaritasoknak kell fedez-
nitik. (Ugyanakkor jelenleg még nem lehet cél a miksdé téke bedramldssal
korrigdlt folyé mérleg tobblet elérése, mivel ez azt jelenten, hogy a belfoldi
megtakaritdsok egy része kiilf5ldén hasznosul. Azonban a hidny mértékét
mindenképpen korldtozni kell.)

Tehdt egyfelsl a megtakaritisok a jelentdsen mérséklédstt betéti kamat-
labak miatt mérséklédtek, a mésik oldalrél pedig a kéltségvetés hiteligénye
véltozatlanul rendkiviil magas, és a drasztikusan megvaltozott killsé helyzet
a megtakaritasok novekedését igényli. Tovdbba az MNB szakértsi szerint a
fizetési mérleg rendkiviil kamatérzékeny, ami szintén kamatemelés iranydba
hat. Mindezek kovetkeztében az 1992-es likviditds béséggel szemben lik-
viditds hidny alakult ki a belf6ldi pénz és t8kepiacon. igy ebben a helyzetben
a koltségvetés deficit magas szintje is a kamatszint emelkedéséhes fog vezetni.
(Bar redlértékben vagy a GDP-hez viszonyitott ardnyiban az el8z6 évhez
képest nem novekszik a deficit.)

A kedvezdtlen folyamatok kdzott taldlhaté egy masik tényezd is, amely ki-
szorftashoz vezethet. Az infldcié csdkkenésének folyamata 1992 nyardn meg-
allt, azdta a fogyasztdi drindex 22-23% kériil ingadozik. Ennek oka részben
az dllamhdztartds magas hidnya, az emiatt sziikségessé valt és vald lépé-
sek megtétele (természetesen nem ez az egyetlen ok, példdul a rossz termés
miatt emelkedd élelmiszerdraknak is jelentds hatdsa volt). A fogyasztdi drak
t6bb mint egy éve véltozatlan szinten &llnak, amely nem teszi lehetévé a
betéti kamatok csdkkenését. Tehdt a deficit miatt szinten maradd fogyasz-
téi drindex a kedvezdtlen kiils§ kériilmények kézepette szintén a klasszikus
értelemben vett kiszoritdshoz vezethet, ha a beruhdzdsok érzékennyé valnak
a kamatszintre.

Filiggelék: Az adatbdzis felépitése

Az adatok forrdsa a MNB havi kiadvinyai, az MNB statisztikai rendszere,
a KSH havi kiadvdnyai, az IFS havi kiadvdnyok, valamint a deficit tekin-
tetében a Heti Vildggazdasig. A mintaperiddus 1987:1-1992:4-ig tartalmaz
negyedéves értékeket, a vallalati piaci kamatldbak azonban 1988:3-t4l, a 90
napos diszkont kincstdrjegy hozamai 1988:4-t6] allnak rendelkezésre, ami 17-
18 megfigyelésre roviditi az id6sorokat.

be, a betéti kamatok hirtelen és tiilzott leesése utén bizonyos késéssel jelentdsen csékkent
a megtakaritdsok novekedési titeme,
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A EVG-ban 1891-i8l megtaldihatéak az dllami koliségvelés havi elézetes
meériegei az aktualis honapra és a megel6z6 év azonos hdnapjara vonatkozdar,
igy az 1990-92-es id6szakra 12 negyedéves megfigyelés all rendelkezésiinkre
Tekintve, hogy 1990-ben minimalis volt a deficit, s évkodzi eloszidsa nagyor.
valtozékony volt, ezért az 1991-92-es szezonalitds dtlaga alapjdn bontottul
fel 1989-re az éves értéket, igy lett 16 elemi a hidny egyik idésora. A hidny
masik mérészdma, a koltségvetés netts hiteldllomdnyanak valtozasa, az IFS
és MNB alapjan pontos értéket tartalmaz. Az dllamhdztartdsi hidny e két
proxy valtozdjat a fogyasztdi drindex segitségével szamitotiuk 4t valtozatlan
aras id8sorokka.

Kamatldb véltozdként az éven belili lejaratd viéllalati hitelek kamatds
haszndltuk. Ennek negyedéves értékét az MNB éltal publikdlt havi siilyozot
atlagok silyozdsdval szamitottuk, stilyként a havi forgalmakat hasznilva. A
véllalati redlkamatldbat a termel6i drindex, illetve az inflicids varakozds:
id8sor segitségével szamitottuk az

(L+rk)=(14k)/(1+1te)

képlet alapjan.

Az ultra-raciondlis termeldi inflicids varakozdsok szamitdsdhoz elészdr az
ipari hozzdadott érték deflitor és a publikélt termeldi drindex éves eltéréseive!
korrigdltuk a negyedéves ipari drnGvekedéseket. Az igy kapott korrigdlt ipari
drn6vekedést stlyoztuk Sssze az épitéipar és a mezégazdasig arindexeivel,
sulyként minden egyes évben ezen dgak hozzdadott érték termelését hasznalve.
Ezen termeldi drindex alapjan képeztiink (eldrentzd) infliciés varakozdsokat.

Az adott negyedévre vonatkozd infliciés bizonytalansdg vdltozdjat a meg-
eléz8 négy negyedév éves szintre vetitett inflicidjadnak szérasaként definidltuk.

A 90 napos diszkont kincstdrjegy negyedéves hozamdit a havi aukcidk
dtlagainak az éves szintre vetitett kotvény-egyenértékes hozamai szamtani
atlagaként szamitottuk.

A GDP esetén hdrom kozelitést alkalmaztunk. Az elsd véltozatlan aras
GDP kozelités az ipar valtozatlan aras ékeinek adott évi negyedéves sze-
zonalitdsa alapjin az adott évi vdltozatlan dras GDP négy részre torténd
felosztdsa. Két éven beliili egyenletes valtozdst feltételezd kozelitést is alkal-
maztunk:

1. additiv egyenletes felbontds:

4
> rGDP,; = rGDP,

i=1

rGDP,'l = aH-rGDPi_.l,.; és TGDP;J = at+rGDPt‘,-_1 (1 =ndh 3,4)
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2. multiplikativ egyenletes felbontds:

?GD.Pt‘l = ” TGDPp,i _ .
FGDPia - ®  rgpp, =% (=239,

ahol ¢ az év, i a honap indexe. 1985-ben a reil GDP lényegében valtozatlan
maradt (99.74%), igy a kozelitésekhez ennek negyedrésze adta az rGDPiggs 4
kezddértéket. A multiplikativ esetben minden évre megoldva egy negyedfoki
egyenletet, annak nemnegativ valds gyoke adta (-t.

A beruhézdsi adatszolgaltatok kore: a 20 fénél t&bbet foglalkoztatd jogi
személyiségli gazdasdgi szervezetek; valamennyi kdltségvetdsi, térsadalombiz-
tositdsi és egyéb szervezet és a kettds konyvvitelt vezets jogi személyiség
nélkiili gazdasdgi szervezetek. Negyedéves beruhazdsi drindexeket az éves
drindexek , kisimitott felosztdsaval” szdmitottuk, s ezen arindex segitségével
szamitottuk a negyedéves beruhdzdsok véltozatlan 4ras idésorat. Az iddsor
szezonalis kiigazitasit a MicroTSP program segitségével végeztiik el.
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ECONOMETRIC METHODS FOR MODELLING CROWDING OUT EFFECT
II. HUNGARY 1989-92

The second part of this study applies some methods surveyed in the first part to the
case of Hungary from the third quarter of 1988 to the end of 1992, The discussion is
divided into two main parts: the relationship between interest rates and investment,
and the relationship between state budget deficits and (real and nominal) interest
rates. The first issue, which is tested with regression analysis and Granger causality
tests, concludes that 1) interest rates played a little and insignificant role in the
explanation of investment, 2) the decline of the Hungarian economy was the most
important factor of the decline of investment with an elasticity more than one,
and 3) uncertainty also played a significant role in the explanation of investment
(uncertainty is defined for the econometric tests as the standard deviation of the
past four quarters’ inflation rates). The second issue - relationship between stafe
budget deficits (measured as the central government deficit and the net increase of
state debt) and interest rates —, which is tested with regression analysis, Granger
caunsality tests and cointegration analysis, concludes that neither the deficit nor
the deficit relative to GDP played a role in the determination of corporate interest
rates. We have laid special emphasis on the problem that the usual Hungarian
method to measure real interest rates is highly ingorrect. There are three main
reasons: they are calculated on the basis of the industrial price index, which is
1) backward looking (not an expectation), 2) a grossly weighted average of price
indices of different vertical levels, and 3) represents less than one third of GDP. We
used the framework of ultra-rational expectation to eliminate the first problem, so
we create a forward looking expectational producer price index (weighted average
of the price indices of construction and argiculture and the value added deflator of
industry) to illustrate the approximate movement of corporate real interest rates.
An epilogue was added to the study to give an overview of 1993.



