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Magyarorszag EU-belépését kévetben a gazdasagpolitikaval szembeni legnagyobb kihivast a moneta-
ris unioban valo részvétel feltételeinek teljesitése jelenti. Noha az euro bevezetése kézéptavu feladat, a
gazdasdagi folyamatok jellegebdl kdvetkezik, hogy a gazdasagpolitikaért felelds déntéshozoknak mar
ma is szem eldtt kell tartaniuk a konvergencia kévetelményeit ahhoz, hogy a kritériumokat minél kisebb
aldozattal teljesithessuk.

A tébbi, monetaris uniéban részt venni kivano EU-tagallamhoz hasonléan, Magyarorszagon is elsédle-
gesen a kormany a felelGs a kételezéen eldirt konvergenciaprogram kidolgozasaért és végrehajtasaért.
A Jegybank azonban fontos szerepet jatszik annak végrehajtasaban, elsésorban monetaris és arfolyam-
politikai tertileteken. A konvergenciafolyamat egyes fontos dllomasai, az ERM-I[-belépés és az euro be-
vezetése csak a kormany és a jegybank egyetértésével valdsulhatnak meg. Ezen tulmenden a konver-
gencia kézvetett modon is érinti a monetaris politika mikédését: a pénz- és tbkepiaci szereplbknek a
gazdasag joévébeni palyajardl, a konvergencia alakulasardl kialakitott véleménye jelentds mértékben
befolyasolja a hazai monetaris kondiciokat és igy a kamat- és arfolyampolitika mozgasterét. Ezért a
jegybanknak folyamatosan értékelnie kell a konvergenciafolyamat el6rehaladasat és Magyarorszag
euroérettségét.

Az MINB konvergenciafolyamatban jatszott szerepe miatt a konvergencia allasaval, a kézeljové kihiva-
saival kapcsolatos jegybanki dllaspont bemutatdsa kézérdeklédésre tarthat szamot. Az MNB az 4j kiad-
vany megjelentetésével hozza kivan jarulni ahhoz, hogy a déntéshozok, a szakmai és a tagabb kdzve-
lemény tajékozottabb legyen a monetaris unioban valo részvétel sokszor igen dsszetett kérdéseiben, és
végsd soron ahhoz, hogy Magyarorszag optimalis makrogazdasagi feltételek mellett vezethesse be az

eurot.

Az elemzés a MNB Kézgazdasagi f6osztalyan készult, a munkat Csermely Agnes fSosztalyvezets iranyitotta
Ferenczi Barnabas, a Kézgazdasagi féosztaly féosztalyvezeté-helyettesének és Csajbodk Attila, a Monetéris straté-
giai osztaly osztalyvezet6jének segitségével. A publikaciot Hamecz Istvan Ugyvezeté igazgaté hagyta joéva.

A jelentés egyes részeit készitették: Antal Judit, Gyenes Zoltan, Hoffmann Mihaly, Hornok Cecilia, Kiss Gabor, Lo-
vas Zsolt, Orban Gabor, Palotai Daniel, Szalai Zoltan, Téth Maté Barnabas. A jelentésben szereplé elemzések és
elérejelzések hattérmunkajaban részt vettek a Kézgazdasagi f6osztaly és a Pénzlgyi elemzések f6osztalya tovab-
bi munkatarsai is.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas f6osztalyaitdl, és a Monetéaris Tanacstol is,
amely a 2005. oktober 24-i és november 14-i Ulésein targyalta az anyagot. A jelentésben talalhatd elemzések a
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Osszefoglalé

Magyarorszagnak érdemes belépnie az euroévezetbe

A nemzetkdzi tapasztalatok azt mutatjak, hogy az
arstabilitas és a koéltségvetési folyamatok hosszu
tavu kiszamithatésaganak megteremtése elésegiti
a gazdasag tartésan gyorsabb ndvekedését. Az
euro bevezetésével a magyar gazdasag arra kap
lehet8séget, hogy az arstabilitast mar elért valuta-
unidhoz csatlakozva gyorsabban aknazhassa ki a
stabilitasbol és kiszamithatdsagbol fakado elényé-
ket, ezaltal gyorsabban zarkézhasson fel az Euré-
pai Unié gazdasagaihoz.

Ahhoz azonban, hogy a csatlakozasbdl szarmazo
elénydket valdban élvezhessuk, és a kézds mone-
taris politika mellett gyorsabb lehessen a magyar
gazdasag felzarkozasa, bizonyos eléfeltételeket tel-
jesiteni kell. A gazdasag szerepléinek meg kell ta-
nulniuk egyutt éni az alacsony inflacids kérnyezet-
tel, a fiskélis politikanak képesnek kell lennie arra,
hogy a gazdaséagot éré aszimmetrikus sokkok hata-
sat enyhitse. Az euro bevezetésébdl szarmazéd né-
vekedési tbbblet realizalasahoz az is nagyon fon-
tos, hogy az atvaltasi ratat ugy hatarozzuk meg,
hogy a redlarfolyam egyensulykézeli szinten le-
gyen. Ezen el6feltételek teljestlését prébaljak meg-
ragadni az Un. maastrichti kritériumok, amelyek el6-
friak, hogy az eurdt bevezetni szandékozé orszag-
ban tartésan alacsonynak kell lennie az inflacionak,
az éallamhaztartas nem lehet tulsagosan eladdso-
dott, és a koltségvetési hiany sem lehet magasabb
egy adott kuszdbértéknél. A legnehezebb feladat
az arfolyam megitélése. A kritériumok eléirjak, hogy
az orszagnak képesnek kell lennie arra, hogy leg-
aldbb két éven keresztll viszonylag szUk ingadoza-

si savon belll tartsa az arfolyamat (az un. ERM-II,

,az euro elészobajanak” szamitd arfolyamrendszer
keretében), de ezen tuimenden vizsgaljak a real-ef-
fektiv arfolyam és a kulsé egyensuly alakulasat, mi-
vel e mutatok szintén jelzést adhatnak a valuta eset-

leges félreértékeltségérdl.

Jelentés lemaradas a régios orszagokhoz

és a kitiizott konvergenciaprogramhoz képest

A 2004 majusaban csatlakoz6 tiz Uj tagorszag
kalénb6z6 id6pontokat jelélt meg az euro-
bevezetés céldatumaként. A kisebb, és altalaban
szoros arfolyam-menedzselést folytatd orszagok
2007-2008-ban szeretnék bevezetni az eurdt, mig
a négy visegradi orszag 2009-10-re teszi az euro
legkorabbi bevezetését. A tiz U] belépd koézul Ma-
gyarorszag all legtavolabb az euro bevezetésétdl,
mivel az egyeduli orszag, amely egyetlen szam-
szer( kritériumot sem teljesit.’

A magyar gazdasag azonban nemcsak a tébbi or-
szaghoz képest, hanem a kormany éltal kitdzétt, és
a Pénzugyminiszterek Tanacsa (Ecofin) altal 2004
novemberében jévahagyott konvergenciaprog-
ramhoz képest is elmaradasban van. E program az
euro 2010-ben torténd bevezetését tlzte ki célul,
amihez az inflaciés kritériumot 2008 marciusa és
2009 marciusa (javitva 2006. 01. 17., A szerk.) ko-
z6tt kell teljesiteni, a fiskalis kritériumokat pedig a
2008-as koltségvetési évben. A 2010-es euro-
bevezetésnek az is feltétele, hogy legkésébb 2007
elsé felében belépjunk az ERM-II-be.

A konvergenciaprogramban kitlizétt kéltségvetési
palyahoz képest 2004-ben a GDP 2 szazalékat,
2005-ben pedig a GDP 3 szazalékat is eléré elcsu-

szas mutatkozik.

' A 2007 marciusatol érvényes modszertan szerint. Addig az addssagszamok atmenetileg csékkenthetSk a nyugdijreform hatasaval, de a konver-
genciakritériumok értékelése soran az eredeti médszer szerinti hianyt veszik majd figyelembe.
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Az eddig eltelt id6szakban az inflacié mérséklédé-
se a programnak megfeleléen haladt. Bar az elé-
rejelzések szerint az inflacié az elkbvetkezd két év-
ben valdszinlleg 3 szazalék kordli szintre csdk-
ken, a tartos arstabilitds eléréséhez arra is szUk-
ség van, hogy az importtal kézvetlenul nem ver-
seng@ kérben is mérséklédjon az arndvekedés
Uteme, és a nominalbéreknek a hosszu tavu infla-
ciés szint feletti tébblet- (azaz real-) emelkedése
se haladja meg a termelékenység ndvekedését.
Ez eléfeltétele annak, hogy a magyar gazdasag
rogzitett arfolyam esetén is megdérizze versenyké-
pességét, és ki tudja aknazni a monetaris stabili-
tasbdl szarmazé ndvekedési elénydket. Egy jovE-
beli kéltségvetési kiigazitas az inflacids kritérium
elérhet@ségének esélyeit is jelentds mértékben ja-
vitana.

A makrogazdasagi folyamatok és a nem szamsze-
rd kritériumok értékelése alapjan a magyar gazda-
sag még nem érett arra, hogy alacsony kockazat
mellett Iépjen be az eurdpai arfolyamrendszerbe.
Béar a mai arfolyamrendszer néhany elemében ha-
sonlit az ERM-II-re®, az arfolyam-kritérium teljesité-
séhez sokkal sz(ikebb savban, az U] centralis pa-
ritas kdzelében kellene menedzselni az arfolya-
mot. Mivel a dezinflacidés folyamat még nem zarult
le, az elkdvetkezendd id6ben nem érdemes korla-
tozni a monetaris politika mozgasterét, az inflacios
célkdvetés rendszerében a monetaris politika ha-
tékonyabban képes tamogatni a nominalis konver-
genciafolyamatot.

Az ERM-II-belépés késleltetése mellett szl az is,
hogy a magyar gazdasag kulsé és belsé egyensu-
lyi problémai miatt a t6kepiaci sokkokkal szembe-
ni sérllékenysége nagy, igy fokozottabban van ki-
téve a nemzetkdzi t6kepiacokon bekdvetkezd val-

tozasok hatasanak. Ezért Ugy itéljuk meg, hogy az

orszagnak csak akkor érdemes belépnie az
ERM-ll-rendszerbe, ha a magyar gazdasag se-
bezhetésége alacsony szintre mérséklddott, azaz
— a rendszerhez mar csatlakozott hat uj EU-taghoz
hasonléan — Magyarorszagon is mar ,belathato”
kdzelségbe kerllt a konvergenciakritériumok telje-
sitése; és csak a szUkséges minimalis id6t célsze-
rG az ERM-Il-rendszerben télteni.

A gazdasag sérllékenysége alapvetéen a gazda-
ségot jellemzd ikerdeficit-problémabdl ered, azaz
abbdl, hogy az allamhaztartas magas finansziro-
z4si igénye miatt tartés kulsé egyensulytalansag
alakult ki. A folyo fizetésimérleg-hiany hatterében
nem a gazdasag versenyképességével kapcsola-
tos problémak allnak, ezért abban az esetben, ha
a gazdaséagpolitika elkdtelezi magat a fiskalis kon-
szolidacio végrehajtasara, és arra ugy kertl sor,
hogy valdban mérséklédik a széles értelemben
vett allamhaztartas finanszirozasi igénye, akkor ez
a folyamat automatikusan a kulsé egyensulyi hely-
zet javulasaval is egydtt jar. Bar a multban tébb al-
kalommal is lattunk példat leértékelésen és/vagy
inflacionévelésen keresztul térténd stabilizacios ki-
sérletekre, a jelen helyzetben a makrogazdaséagi
stabilizacié az alacsony inflacios kérnyezet meg-

6rzése mellett is elérhetd.

A gazdasagnak a kritériumok miel6bbi, mindségi

teljesitése az érdeke

A tény, hogy Magyarorszag sem a szamszerd,
sem a kvalitativ kévetelményeknek nem felel meg,
egy kozds okra vezethetd vissza, nevezetesen a
koltségvetési politika jelenlegi helyzetére. A kon-
vergenciafolyamat és a magyar gazdasag j6véje
szempontjabdl is kulcskérdés a fiskalis politika

alakulasa és min@sége.

* A mai magyar rendszerben a kézéparfolyamnak nincs kitlintetett szerepe, a monetéris politika jelentés mérték( figgetlenséget élvez. Az ERM-II-
ben a kézéparfolyam jelenti a rendszer nomindlis horgonyét, hosszabb tavon arra kell térekedni, hogy az arfolyam a paritas kozelében tartézkod-
jon. A kritérium teljesitéséhez arra is szUkség van, hogy jelentés mértékl (a paritason 2,5 szazalékkal tullépd) leértékel6dés még révid idére se ko-

vetkezzen be.



A fiskalis kritériumok teljesitésével, illetve a teljesi-
tés idézitésével kapcsolatban harom szempontot
érdemes hangsulyozni. Az elsd, hogy a fiskélis al-
kalmazkodas kdvetelménye flggetlen az euro be-
vezetésének id6zitésétdl, az uni6 minden tagor-
szagara egyontetlen érvényes a Stabilitasi és No-
vekedési Paktum, amely szerint minden orszagnak
kdtelessége a koltségvetési hiany mérséklése, az
egyensulykézeli vagy enyhén szufficites koltségve-
tési pozicio elérése. A 2004-ben belépett Uj tagor-
szagok arra kaptak lehetéséget, hogy legkésébb
az els§ 4 éves konvergenciaprogram végére,
2008-ra a deficitet 3 szazalék ala mérsékeljék. A
fiskalis palyardl valo letérés kdvetkezmények soro-
zatat vonhatja maga utan, melyek legsulyosabb fo-
kozata a Kohézios Alap folydsitdsanak megvona-
sa. Az Ecofin 2005. november 8-i Ulésén mar ma-
sodik izben éllapitotta meg, hogy az Uj csatlakozdk
ko6zUl Magyarorszag az egyetlen, amely nem tette
meg a szlUkséges eréfeszitéseket a fiskalis konszo-
lidacié megvaldsitasa érdekében. Ezért az Ecofin
2006 januarjdban varhatéan Ujra ajanlasokat fog
tenni, hogy milyen intézkedéseket var el a kor-
manytol a tulzott deficit megszUintetésére.
Masodszor, a kritériumok teljesitése alapozza meg
a gazdasag késébbi teljesitményét, ezért az or-
szagnak az az érdeke, hogy tartés, mingségi alkal-
mazkodas vezessen el a kritériumok teljesitéséhez.
Tébb, korabban belépett eurdpai orszagban lat-
tunk példat arra, hogy kényvelési ,trukkodkkel” vagy
atmeneti intézkedésekkel teljesitették az euro-
bevezetés elbfeltételeit. A gazdasagi ndvekedés
szempontjabdl gyakran éppen ezek az orszagok
mutattak a leggyengébb teljesitményt az unidban,
mivel az elhalasztott alkalmazkodés kéltségei a be-
lépés utan jelentds terhet rottak a gazdasagra.
Véqul, a konvergenciapélya kialakitasa soran azt

sem lehet figyelmen kival hagyni, hogy a magyar
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gazdasag az elmult években hosszabb tavon nem
fenntarthatd palyara kerdlt. Abban az esetben, ha
nem a gazdasagpolitikai alkalmazkodas, hanem a
piacok kényszeritik ki a gazdasagi palya korrekcio-
jat, az a nbvekedés tartds és jelentds visszaesésé-
vel fog egydtt jarni. A t6kepiaci szerepl6k arra sza-
mitanak, hogy a gazdasagpolitikai alkalmazkodas
megtorténik, igy hajlanddak a gazdasagot a feltd-
rekv@ orszagokhoz és a gazdasag fundamentu-
maihoz viszonyitva mérsékelt — bar a régidban ki-
emelked6en magas — kockazati felarak mellett fi-
nanszirozni. Ez a megelélegezett bizalom azonban
kénnyen 6sszeomolhat, ha a gazdasag tartésan le-
tér a konvergenciapalyardl. A gazdasagi vissza-
esés tehat csak akkor kerulhet§ el, ha a kuls§ és
belsd egyensulytalansag mérséklédik, és ezaltal
kdzelebb kerllink az euro bevezetésének eldfelté-

teleit megtestesitd kritériumok teljesitéséhez.

A koltségvetés strukturalis folyamatait

megvaltoztaté, ,,orrnehéz” kiigazitasra van sziikség

A gazdaség tartés névekedési palyan valo tarta-
sahoz kulcsfontossagu a koltségvetési deficit
gyors UtemU( cs6kkentése. A nemzetkdzi tapaszta-
latok alapjan azt lathatjuk, hogy els6sorban az
,orrehéz”, azaz a terheket a kiigazitasi idészak
elejére koncentrald és a kiadasok mérséklésére
alapozott konszolidaciés programok hoznak tartés
javulast, és ezek jarnak a legkisebb kibocséatasi
veszteséggel. Az eredményességet szintén ndve-
li, ha els6sorban a mikodési és nem a beruhaza-
si kiadasok koérében sikerll tartos kiadascsokken-
tést elérni.®

Magyarorszagon az elmult 3 évben éppen ellenté-
tes folyamatok zajlottak. Mikézben az adémérsék-
lések hatasara a GDP 1,5 szazalékaval mérsék-

|6dtek a bevételek, az elsédleges folyd kiadas,

° P. Kiss Gabor-Karadi Péter-Kreko Judit: Az euro bevezetésével jaro strukturalis politikai kihivasok: kéltségvetési politika, MNB Hattértanulmanyok

2005/1.
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ami a kiadasok legtartésabb dsszetevdje, a 2000.
évi 35 szazalékos GDP-aranyos szintrél 40 szaza-
lék folé emelkedett. A hiany névekedése, illetve
magas szinten torténé beragadasa tehat struktu-
rélis okokbdl eredt, a meghozott intézkedések
elére jelezhetd kdvetkezménye volt. A kéltségveté-
si hiany elcsuszasat az okozta, hogy a bevételek
és a foly¢ kiadasok dinamikaja koézotti névekvd
rést a beruhazasi kiadasok visszafogasaval vagy
koltségvetési koron kivllre szervezésével, és
egyéb kreativ kdnyvelési megoldasokkal prébaltak
athidalni. Ezen megoldasok egy részénél késébb
maodszertani reviziét kellett végrehajtani, mert nem
voltak &sszeegyeztethet6k a koltségvetési elsza-

molasok eurdpai szabalyaival.

A koltségvetési torvény szerint 2006-ban sem

kezdodik el a fiskalis kiigazitas

A beterjesztett 2006-o0s kdltségvetési torvényterve-
zet nem garantélja, hogy a fiskalis politika koze-
lebb kerll a konvergenciaprogramhoz. A targya-
las alatt &llé 2006. évi koltségvetési tervezet sze-
rint a hivatalos hianycél — a kiadasok ESA szerinti
szambavétele esetén — 6,6 szazalék. Még a kitd-
z6tt cél maradéktalan teljestilése sem jelentene
valodi fiskélis kiigazitast, mivel a javulas csak ab-
bdél szarmazik, hogy a tervezet egyes beruhazasi
kiadasokat az allamhaztartasi kérén kivll jelenit
meg. A mar bejelentett fiskalis intézkedések
2007-2008-ra a kéltségvetési pozicié tovabbi rom-
lasat vetitik elére. Ellentételezé intézkedések hia-
nyaban a transzferek beigért névelése és a tobb
évre szo6lo addcsdkkentési program megvaldsita-
sa a koltségvetés deficitigének tovabbi jelentés
emelkedését eredményezné.

A 2006-0s torvénytervezet és a bejelentett intézke-

dések tovabb rontjak a koltségvetés strukturalis

megvalosithatdsagi és moédszertani kockazatokat,
amelyeket a korabbi években tapasztaltunk.
Osszességében, a ma ismert intézkedések alap-
jan az ESA-hiany — tovabbi, egyenlegjavitd 1épé-
sek hianyaban — 2008-ra elérheti a GDP 9,0-10,6
szazalékat, igy a koltségvetési egyenlegre vonat-
kozé maastrichti kritérium teljesitéséhez a GDP
5,5-7 szazalékat kitevd tovabbi megszoritd intéz-
kedés szlkséges.

A jelenlegi fiskélis helyzet és az ebbdl kivezetd
megolddsok elemzése alapjan egyértelmden
megfogalmazhatd, hogy a magyar koéltségvetés
nagyon sulyos strukturdlis problémakkal kuzd,
melybdl nincs ,kénny(d” kidt. A maastrichti kritériu-
mok eléréséhez a fiskalis politika alakitdéinak egy-
szerre tébb fronton és minden esetben jelentds ro-
vid tavu koltségekkel jard l1épéseket kell megten-
nie. A koltségvetés beruhazasi kiadasai mérséklé-
sének jelentds korlatai vannak.” Szikséges a mi-
kodési kéltségek csokkentése, amelyre hatéko-
nyan leginkabb létszamcsokkentés és a szolgalta-
tasok igénybevevditdl szedett dijbevétel kiterjesz-
tése adhat lehet8séget. De a nettdé mikddési ki-
adasok drasztikus lefaragasaval sem valdsithaté
meg a szUkséges mértékl fiskalis konszolidacios
igény, szUkség van arra, hogy az el6z6 évek ten-
dencigjat visszaforditva az addk és transzferek
egyenlege is jelentds mértékben névekedjék.
Végul fontos hangsulyozni, hogy a kritérium telje-
sitése nem jelenti a kdltségvetési konszolidacios
folyamat végét. Az eurdpai szabalyok szerint a
koltségvetési egyensuly megteremtésére kell tére-
kedni. A hosszabb tavu tervek kialakitdsa soran
fontos figyelembe venni azt is, hogy a tarsadalom
eléregedése miatt a nyugdijrendszer jelenlegi pa-
raméterek melletti fenntartasa fokozatosan névek-

v@ terhet jelent a koltségvetésnek.

* Egyes terileteken mar az elmult években is halasztddtak a beruhazasi kiadasok, az EU Strukturélis Alapok csak akkor vehetSk igénybe, ha a kor-

many tarsfinanszirozast tud hozza biztositani.



Osszefoglalé

Osszefoglalé tablazat a kritériumok teljesitésérdl

Inflacios Koltségvetési Brutté Hosszu tavu ERM-II Teljestilé
rata egyenleg allamaddssag kamat belépés datuma kritériumok
ORSZAG 2004. X.— 2004 2004 2004. X.—2005. IX. szama a vizsgalt
2005. IX. a GDP szazalé- | (a GDP szazalé- atlaga (%) uj EU-tagoknal
atlaga (%) kaban (ESA) kaban)
Referenciaérték 2,4 -3,0 60,0 5,5
Csehorszag 1,7 -3,0 36,8 3,7 - 3
Litvania 2,7 -1,4 19,6 3,8 2004. jun. 3
Szlovénia 2,7 -2,1 29,8 4,0 2004. jun. 3
Esztorszég 4,2 1,7 55 41 2004. jun. 3
Lettorszag 6,8 -1,0 14,7 41 2005. apr. 3
Malta 2,2 -5,1 75,9 4,6 2005. apr. 2
Szlovékia 3,4 -3,1 425 3,9 - 2
Lengyelorszag 3,0 -5,8 (3,9)* 47,8 (43,6)* 55 - 2
Ciprus 2,3 4.1 72,0 5,7 2005. apr. 1
Magyarorszag 41 —6,5 (-5,4)* 60,5 (57,4)* 6,8 - 0 (1)

Forras: New Cronos és Eurostat 2005. észi fiskalis notifikaciok.

* A nyugdijreform koltségeinek levonasaval szamitott hianyladéssag.
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I. Inflacio







A maastrichti inflaciés kritérium célja, hogy az
eurobvezetbe csak olyan orszag |éphessen,
amely hosszabb tavon is az arstabilitasnak meg-
felel§ alacsony inflacio fenntartasat lehetévé te-

Inflacio

v6 gazdasagi kérnyezettel rendelkezik. Az infla-
cios kritérium az elmult 6t évben 2-3,5 szazalék
k6zo6tt ingadozott, jelenleg 2,5 szazalék kordl
alakul.

A maastrichti szerzddésben az arstabilitast tgy definial-
tak, hogy a csatlakozni kivané orszag inflacioja a referen-
cia-idészakban nem haladhatja meg a harom legalacso-
nyabb inflacioja EU-tagorszag atlagos inflaciéjanak 1,5
szazalékponttal novelt értékét. A vizsgalat soran mind a
tagorszagok, mind a csatlakozni kivané orszag esetében az
éves harmonizalt fogyasztoéiar-indexek referencia-idgszaki
atlagat veszik alapul. Fontos kiemelni, hogy 2004 majusa-
t6l kezdve mind a 25 EU-tagorszag inflaciéjat figyelembe
kell venni a kritérium kiszamitasakor. Ugyanakkor figyel-
men kiviil kell hagyni a ,.kiugr6” értékeket: erre hivatkoz-

va az Eurépai Kézponti Bank 2004-es Konvergencia-

jelentésében nem vette figyelembe a litvan inflacios értéke-

I-1. keretes iras: Az inflacios kritérium

ket arra hivatkozva, hogy a negativ index sajatos tényezdk
ereddje.

Magyarorszagon a kritérium szempontjabél relevans un. har-
monizalt (HICP) és a kozismert hazai fogyasztbiar-index
(CPI) kozott esak kisebb kiilonbségek vannak: néhany tétel a
magyarral ellentétben nem szerepel a harmonizalt indexben,
illetve az egyes tételek siilyai némileg eltérnek. Ennek megfele-
16en a kétféleképp szamitott éves indexértékek eltérése histo-
rikusan az elmult 6t évben legfeljebb 0,1-0,2 szazalékpont
volt. A harmonizalt fogyasztoiar-index fejlesztése Eurépaban
jelenleg is tart: napirenden van a sajat tulajdont lakasok ara-
nak figyelembevétele, illetve az egyes tételek mingségvaltozasa

miatt sziikséges korrekciok fejlesztése.

Az Eurdpai Unidhoz a kézelmultban csatlakozott
10 Uj tagorszag dontd tdbbsége jelenleg is teljesi-
ti, illetve az elbrejelzések szerint a kozeljdvében
teljesiteni fogja a maastrichti inflacios kritériumot.®
Ugyanakkor a vizsgalt orszagok tébbségében az

elért alacsony arindex szinten tartdsa szamos ok-

bdl kihivast jelenthet. Progndzisunk szerint a ma-
gyar inflacié hosszabb tavon (2007-ben) nagy va-
|6szinliséggel valamivel a maastrichti kritérium fe-
lett lesz, azaz az euro bevezetéséhez vélhet6en
tovabbi dezinflacid szUkséges, ami tovabbi gaz-
daséagpolitikai eréfeszitést igényelhet.

° Ha kulén nem jelezzik, ebben a fejezetben az inflacié Gtemét az éves index 12 havi mozgdatlagaval jellemezzik, mivel az inflaciés Gtemre vonat-

kozé maastrichti kritérium is ilyen médon kerdll meghatéarozasra.
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I. 1. Kitekintés az Gjonnan csatlakozott orszagokra

Jelenleg a tiz Ujonnan csatlakozott orszag kézul
harom teljesiti a maastrichti inflaciés kritériumot
(Ciprus, Csehorszag és Malta), ha azonban a 12
hénapos mozgdatlagok helyett a legutolsd éves
indexet, illetve a piaci elemzék 2006-ra vonatkozd
el6rejelzését vesszik alapul, akkor megallapitha-
t6, hogy a kdvetkezd masfél évben valdszinlleg a
vizsgélt orszagok tobbsége teljesiteni fogja azt; ez
alél nagy bizonyossaggal csak Lettorszag lesz ki-
vétel. Megjegyzendd, hogy a vizsgalt orszagok
tébbsége mar 2002 kdzepe és 2004 kbzepe kdzott
is teljesitette a kritériumot. Magyarorszag eseté-
ben a 2006-ban véarhaté gyors konvergencia at-
meneti lesz, mert azt j6részt az indirekt adodk jovE
évi csdkkentése okozza.

Az elmult &6t évben az egyes Ujonnan csatlakozott
EU-tagorszagok inflaciéjanak konvergenciaja nétt.
Ezt egyrészt okozhatta, hogy ezen orszagok tébb-
ségénél a piacgazdasagra valod atallés, illetve az
EU-hoz t8rténd csatlakozas hasonlé gazdasagpo-
litikai/makrogazdasagi valtozasokat indukalt.
Emellett k6zbs hatasok is érték ezeket az orszago-
kat, igy példaul az elmult években kdzds dezinfla-
Cios tényezd lehetett a nemzetkdzi iparcikkarak —
vélhet8en jorészt a globalis verseny altal tamoga-
tott — alacsony aremelkedési Uteme. Mindezek el-
lenére a vizsgalt orszagok inflacios térténete még-
is eltéré: harom (Magyarorszag, Szlovéakia és Szlo-
vénia) még soha nem rendelkezett a kritériumnal
kisebb inflacidval, ugyanakkor kett6 (Litvania és
Malta) a vizsgalt idészak tulnyomé tdbbségében
teljesitette a kritériumot.

Az elmult 6t évben a nemzetkdzi inflaciés koérnye-

zet Osszességében — az emelkedd nyersanyag-

I-1. abra

Az tGjonnan csatlakozott EU-tagorszagok csoportjanak
inflacios palyaja és a maastrichti inflaciés kritérium

(éves indexek 12 havi mozgbatlaga)
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Keresztmetszeti abra, ami azt mutatja, hogy az adott pillanatban a teljes
orszagesoport inflaciéja hogyan alakult. Nyesett minta, azaz a szamitas
minden hénapban a legmagasabb, illetve a legalacsonyabb inflaciés adat

kihagyasaval tortént. Az alapadatok forrasa: Eurostat.

arak ellenére — tamogatta az Ujonnan csatlakozott
EU-tagorszagok dezinflacios politikajat.® A jelenle-
gi alacsony inflacié hosszu tavu nyertesei azon or-
szagok lehetnek, amelyek ki tudjak hasznalni ezt
az id6északot a varakozasok tartésan alacsony
szinten valo régzitésére, az antiinflacios politika hi-
telességének megteremtésére. Az alacsony infla-
cios Utem tartds fennmaradasanak eléfeltétele az
alacsonyabb inflaciés koérnyezettel 6ésszhangban
lévd béremelkedési Utem. A legutdbbi adatok sze-
rint (2004) az ujonnan csatlakozott orszagok z6-
mében munkakoltség-eredetl inflacios kockazat —
legalabbis a redl fajlagos bérek alakulasat tekintve
—nem lathaté. Egyes orszagokban, példaul Lettor-
szagban és Litvaniaban azonban a nominalis bé-

rek ndévekedése meghaladja a termelékenység

® Az elmult években az alacsonyabb inflacio kialakulasat segitette példaul az euro dollarral szembeni felértékel6dése, a nemzetkdzi verseny eréso-
dése, néhany orszag esetében az eurdval szembeni arfolyam — a kedvezd kulféldi befektetéi hangulat altal tAmogatott — felértékel6dése, egyes

idészakokban a nyers élelmiszerek aranak cstkkenése.



Inflacioé

I-1. tablazat

Az tjonnan csatlakozott EU-tagorszagok inflaciés palyajanak, illetve monetaris rendszerének néhany jellemzgje

12 havi mozgdéatlag 2005. | El6rejelzés
2000-2005. julius* juliusi HICP Arfolyamrendszer ERM-II- | IT Hosszu tavu cél
HICP 2006-0s (ERM-1I-belépés el6tt) tag
Min. | Max.| Median| 2005. jal. éves atlagra
) rogzitett
Ciprus 14| 49 2,6 2,3 1,3 2,2 o | Igen
(szUk tényleges savval)
) L ) 2006-t6l
Csehorszag |-0,2| 46| 23 1,9 14 2,4 iranyitott lebegtetés Igen L
3 szazalék
Esztorszag 10 59| 34 4.1 3,9 2,9 valutatanacs Igen
) rogzitett 2007-t6l
Magyarorszag| 4,5 | 10,3| 6,7 47 3,6 2.3 ) j Igen o
(széles savos, +/— 15%) 3 szazalék
Litvania -1,11 27| 07 2,7 19 2,1 valutatanacs Igen
Lettorszag 16| 70| 27 7,0 6,3 4,5 szlken rogzitett Igen
Malta 191 35| 25 2,3 17 - szlken rogzitett Igen
2,5 szazalék
Lengyelorszag| 0,6 | 10,2| 3,8 35 15 2,1 lebegé Igen az ERM-I|
tagsagig
iranyitott lebegés
Szlovénia 2,9 9,1 7,2 2,9 2,0 2,4 (tény|egesen csuszod Igen
leértékelés)
2007 és 2008
Szlovékia 35(150| 7.6 4,0 2,0 3,0 iranyftott lebegtetés Igen | végére 2 szazalék
alatti item
HICP-kritérium| 19 | 33| 27 2,3 - - - - -

Az alapadatok forrasa: Eurostat, illetve az elérejelzésre a Consensus Economics szeptemberi felmérése.

* Az adott oszlopok azt mutatjik meg, hogy egy adott orszag inflaciéja a 2000-t6l 2005-ig terjedd idészakban hogyan alakult.

I-2. tablazat

A bérek és az inflacié alakulasa

(éves valtozas)

2000 2001 2002 2003 2004
o eurodvezet 2,6 2,8 2,7 2,6 2,1
Nominélis bérek
EU-10 9,0 7.8 6,5 6,6 7,3
L eurobvezet 2,1 2,4 2,3 21 2.1
Inflacio
EU-10 6,1 49 3,1 2,9 3,9
) i eurodvezet 1,3 0,3 0,4 0,4 1,4
Termelékenység
EU-10 51 2,9 3,0 3,2 4,6
o 3 eurodvezet -0,9 0,2 0,0 0,1 -1,4
Real-fajlagos bérek
EU-10 -2,3 -0,1 0,3 0,6 -1,4

Forras: AMECO-adatbazis, illetve arra alapulé sajat becslés.
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Magyar Nemzeti Bank

névekedése altal indokolhatd mértéket, ami a jové-
ben inflacios kockazat forrasa lehet.

A vizsgalt orszagok monetaris rendszereit, illetve
dezinflaciés stratégiait két csoportra oszthatjuk.
Az egyiket a visegradi orszagok (Csehorszag,
Lengyelorszag, Magyarorszag és Szlovakia) alkot-
jak, amelyek lebegd vagy széles savon rogzitett
arfolyam mellett inflacios célkévetéses rendszert
alkalmaznak. A masik csoportba azok az orszagok
tartoznak, amelyek szorosan menedzselik az arfo-
lyamot, ezek kozll két orszag (Esztorszag és Lit-
vania) valutatanacsot vezetett be.

A nominalis arfolyam régzitése a monetéaris politi-
ka inflaciémenedzsel6 mozgasterét erésen korla-
tozza, emiatt a gazdasag esetleges tulfltéttségé-
bél adddd inflacios nyomas mérséklése elsdsor-
ban a fiskalis politikara harul. Ez nehézségbe Ut-
kézhet, hiszen ezen orszagok tébbségében
amugy is tobbletet, vagy csak mérsékelt hianyt
mutat a kéltségvetés. Ez a probléma jelenleg Lett-
orszagban okoz jelent8s inflacios nyomast, ahol a
belsd kereslet igen erbteljessé valt (pl. a kiskeres-
kedelmi értékesités az elmult egy évben 10-30
szazalékkal nétt), €s amihez hozzajarul a termelé-
kenységndvekedéstdl elszakadd béremelkedés is.
A tébbi orszag esetében nincs egyértelmd jele a
tulfatottségnek. Az inflacids kritérium tejesitését
azonban megnehezitheti, hogy ezen orszagokban

a termelékenység vélhetéen tartdsan magasabb
Utemben néhet, mint a fejlett orszagokban, ami az
arak és a bérek (k6zds valutaban kifejezett) foko-
zatos kiegyenlitédésével jar egyutt.” A felzarkozasi
folyamat soran rogzitett arfolyam mellett akkor is
magasabb inflacié alakulhat ki, ha a gazdasag
nincs tulfGtott allapotban. Ezért ezen orszagok
szamara kulén kihivast jelent a maastrichti inflaci-
6s kritérium teljesitése.

Az inflacios célkbvetéses monetaris politikat folyta-
t6 orszagokban szintén jelentkezhet a magasabb
egyensulyi inflacid problémaja. Mindazonaltal a
célértékek koruli toleranciasavok bizonyos moz-
gasteret biztosithatnak a monetaris politikék sza-
mara, ami lehetévé teszi, hogy a célérték de jure
modositasa nélkul teljesithetd legyen a kritérium.
A konstans cél és az inflaciora vonatkozo kritérium
teljesitése kozt feszulé potencialis konfliktust Len-
gyelorszag és Magyarorszag ugy probalja athidal-
ni, hogy az adott idétartamra kijelélt célt az ERM-I1-
belépéskor automatikusan felllvizsgalja. Az infla-
ciés célkdvetésre csupan 2005 januarjaban attért
Szlovékia esetében a monetaris politika — a masik
harom orszaggal ellentétben — céljait teljes mér-
tékben a maastrichti konvergenciakritérium teljesi-
tésének rendelte ala. A 2007-re és 2008-ra kitlzott
2 szazalék alatti — a harmonizalt fogyasztoiar-

indexben mért — inflacids cél elérése esetén az inf-

I-3. tablazat

Kozéptavi inflaciés célok régionkban

Folytonos cél
(%)

Toleranciasav
(%)

|d6tartam/felUlvizsgalat

Csehorszag 3 +/- 1 2006-t6l az euro bevezetéséig

Lengyelorszag 2,5 +/—1 2004-t6l az ERM-belépésig, vagy MPC-mandatumanak lejartaig
Magyarorszag 3 +/-1 2007-t6l 3 év, vagy az ERM-II-belépés

Szlovékia <2 - 2007-2008

" A felzarkozasi folyamatbol ereds esetleges inflaciés nyomasra vonatkozo részletes becslés regiondlis kitekintéssel megtalalhaté: Kovacs Mihaly
Andras (szerk.): A Balassa-Samuelson hatds becsult mértéke 5 kbzép- és kelet-eurdpai orszagban; MNB flzet 2002/5.



http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_mnbfuzetek&ContentID=2924

lacidra vonatkozé kritérium teljesitése nagy valo-
szinlséggel biztositott.

A négy orszag koézul egyedul Szlovakia esetében
lathatd, hogy a monetaris politikai stratégia egyér-
telmlen a koézeli ERM-lI-tagség, illetve az euro

Inflacio

2010 el6tti bevezetésének célja mellett lett kialakit-
va. A masik harom orszag monetaris politikaja
esetében a korai ERM-II-tagsag és a 2010-et meg-
el6z8 eurobevezetés inkabb opcidként, mint stra-

tégiai célként jelenik meg.
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I. 2. Magyarorszag és az inflacios kritérium

Az elmult 6t évben a magyarorszagi inflacios rata
jelentésen koézeledett a maastrichti kritériumhoz,
de ez még tdérékenynek tekinthetd, nem mondhat-
juk, hogy a gazdasagot mar arstabilitas jellemzi.
Az inflacié a ‘90-es évek kozepén tapasztalt 30
szazalék feletti szintrél az évtized végére 10 sza-
zalék kérnyékeére sUllyedt, ezutan azonban megallt
a csokkenés. Ennek elsddleges oka a nemzetkdzi
nyersanyagarak emelkedése volt, ami azutan élta-
lanos inflaciés nyomast fejtett ki. Ezt mutatta egy-
részt az inflacié tartés folyamatait megragadd
maginflacio, illetve a belsd reédlarfolyam emelke-
dése is.” Mindebben szerepet jatszhatott a gazda-
sagi szereplék inflacids és bérvarakozasanak ma-
gas szinten valé beragadasa is, amit az akkor al-
kalmazott monetaris politika és a csuszo leértéke-
léses arfolyamrendszer mar nem volt képes haté-
konyan alacsonyabb szintre horgonyozni.

A csUsz6 leértékelés megszUntetésével, a forint
felértékel6désével és az inflacios célkitlizés beve-
zetésével parhuzamosan 2001 kozepétdl ismét

megindult a dezinflacié. A dezinflacio kiléndsen a

kulfélddel versenyzd termékek esetében volt dina-
mikus; a piaci szolgaltatdsok arindexének csoékke-
nése is erdteljes volt 2001-ben, azutan viszont lé-
nyegében nem mérséklédétt tovabb. Ennek hatte-
rében tébb tényezd is allhatott. Egyrészt kinala-
ti/koltség oldalrdl a munkapiac csak lassan és fo-
kozatosan alkalmazkodott az alacsonyabb inflaci-
0s koérnyezethez, amihez hozzajarult a jelentés
2001-2002-es minimalbér-emelések hatasa, illet-
ve az allami alkalmazottak szamanak és béreinek
dinamikus emelése is. Masrészt ezzel 6sszeflig-
gésben a keresleti oldal is inflatorikus volt, amit az
allami lakastdamogatas feltételeinek kdnnyitése, il-
letve altalanosan a haztartasok likviditasi korlatja-
nak enyhulése is tamogatott. Mindezek eredmé-
nyeként a bels§ redlarfolyam nem mérséklédott
tartésan, a belfoldi eredetd inflaciés nyomas csak
lassan csokkent, azaz 6sszességében az alacso-
nyabb inflacidhoz valdé nomindlis alkalmazkodas

lassu volt.

I-3. abra

A fajlagos nominalis bérkoéliség alakulasa

a versenyszféraban
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Forras: Eurostat.

Forras: KSH-adatok, illetve annak alapjan sajat becslés. A trend szamita-

sa HPfilterrel tortént; A=100.

® A bels6 reélarfolyam az iparcikkek és a piaci szolgaltatasok inflacidjanak kilénbsége.



A kindlati sokkok &tmeneti tulsulyba kerulésével
2003 kozepétdl kezdve egy éven at az inflacio Uj-
ra emelkedésbe valtott. A magasabb inflacié felé
mutatd tényezék kbdzé sorolhatd az indirekt adok
€s az energiaéarak jelentds emelése, illetve Uj adok
bevezetése. Emellett kdltségoldali inflacios hatast
fejtett ki az arfolyam atmeneti leértékelédése is.
Ezutan azonban tébb kinalati és kereslet oldali té-
nyezének kdszénhetden az inflacid ujra csékkend
palyara allt, és jelenleg a 3,5-4,0 szazalék kdzotli
savban ingadozik, mikézben a maginflacio 2 sza-
zalék ala sullyedt. A legnagyobb dezinflacios ha-
tast az importverseny erésédésének tulajdonitjuk,
amiben szerepe lehet a stabil forintarfolyamnak,
az importalt termékek alacsony arnévekedésének,
illetve az EU-csatlakozéas éltalanos versenyélénki-
t6 hatasanak is. Emellett a fogyasztas dinamikaja
is mérsékeltebb az elmult években tapasztaltnal.
Mindezek hatasara a kulfélddel versenyzé termé-
kek ara az elmult egy évben stabilizalédott, sok
esetben csokkent is. Ugyanakkor a piaci szolgal-
tatasok inflacidja 6 szazalék kordli szinten megre-
kedt, amiben a mérséklddd, de tovabbra is magas
szolgaltatasi szektor fajlagos bérkdltségeinek, il-
letve az inflaciés varakozasoknak lehet meghata-
rozo szerepe.

Osszefoglaléan megallapithaté, hogy a magyar
inflacio egy tiz évig tartd dezinflacios palyat kdve-
téen jelenleg mar a maastrichti kritérium kdzelébe
kerllt, és el6rejelzéstnk szerint hosszabb tavon
(2007-ben) is annak kozelében lesz® Az elmult
években szamos tényezd, példaul a felértékel6dd
arfolyam, vagy az egyre dinamikusabba valé im-
portverseny tamogatta az inflacios Utem csdkke-
nését, illetve ellensulyozta a jorészt a fiskalis poli-
tika altal (példaul a minimalbér, az allami alkalma-
zottak szamanak és bérének jelentés névelése, az

indirekt adok emelése, a lakastamogatasi rend-

Inflacioé

I-4.. abra

Egyes tételek hozzajarulasa a fogyasziéiar-indexhez
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A belsé realarfolyam alakulasa

(éves indexek alapjan)
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szer altal) okozott belfdldi eredetl inflaciés nyo-
mast. Ugyanakkor szamos jel utal arra, igy példa-
ul a piaci szolgéltatasok magas inflacioja, a szol-
géltatészektorban a fajlagos bérkéltségek magas
ndvekedési Uteme, az inflacios varakozasok ma-
gas szintje, hogy az alacsony inflacios kérnyezet-
hez valé nomindlis alkalmazkodas még nem tor-

tént meg teljesen, azaz a belféldi inflaciés nyomas

° 2006-ban az inflacié varhatéan a maastrichti kritérium alé fog sullyedni, ez azonban csak atmenetileg kévetkezik be, a bejelentett afacsokkentés

miatt.
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tovabbra sem mult el.”” Ez azzal a kockéazattal jar, zeljdvében (2006-ban) a kdltségvetési politika ke-
hogy az inflacio tartésan a maastrichti kritérium f6-  resleti hatasa varhatéan nem csékken, ezért a mo-
|€ kerUlhet, ha a jelenleg a dezinflaciét tamogatd netaris politika dezinflacids szerepe tovabbra is
tényezbk kedvezbtlenebbé valnanak. Mivel a k6- hangsulyos maradhat.

' A piaci szolgaltatasoknak az altalanos inflacios Utemnél magasabb szintjét részben indokolhatja a magyar gazdasag felzarkozasi folyamata. A pi-

aci szolgaltatasok és a kulfélddel versenyzé termékek jelenleg is megfigyelhetd inflacios kildénbségének egy része egyensulyinak tekinthetd, az
véarhatéan a j6vében is tartésan fennmaradhat.



II. Hossza lejarata

hozamkritérium







A hosszu lejaratl kamatok alakuldsa gazdasagpo-
litikai eszkdzokkel kézvetlentl nem befolyasolhato,
ugyanakkor tlkrézheti a piaci szereplék varakoza-
sait egyes makrogazdasagi folyamatok alakulasa-
val, illetve fenntarthatésagaval kapcsolatban, vala-
mint a gazdasagpolitika hitelességét illetéen.

El6bbiekbdl fakaddan a hosszu lejarati kamatok

Hosszu lejaratii hozamkritérium

alakulasa fontos informaciokat hordozhat a nomi-
nalis konvergencia tartéssagaval, konkrétabban a
koltségvetési, illetve az inflacids folyamatok alaku-
lasanak és fenntarthatésaganak piaci megitélésé-
vel kapcsolatban. A hosszu lejaratd hozamok ala-
kuldsa tovabba implicit médon megjelenitheti az

euro tervezett bevezetési datumanak hitelességét.

A maastrichti szerzddés eldirja a ,,tagallam altal elért konver-
gencianak és a tagallamnak az eurdpai monetaris arfolyam-
rendszer-mechanizmusban valé részvételének tartéssagat,
ami a hosszi tava kamatszintben tiikrozédik”. Ennek megfe-
lelGen, a hosszu tava kamatkritérium akkor teljesiil, ha ,.egy
tagallam a vizsgalatot megel6zd egyéves idGszakon keresztiil

az arstabilitast illetGen legjobb eredményt felmutaté harom

II-1. keretes iras: A hosszu lejarata kamatkritérium

tagallam atlagos nominalis hosszii tavii kamatat legfeljebb 2
szazalékponttal meghaladé kamattal rendelkezett”. A gya-
korlatban a kamatokat a hossza lejarata (10 éves) allamkot-
vények alapjan hatarozzak meg. Az atlagos nominalis hossza
tavi kamatot annak a legutols6 12 havi iddszaknak a szamta-
ni atlagaként szamitjak, amelyre rendelkezésre allnak HICP-

adatok.
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II. 1. Kitekintés az Gijonnan csatlakozott orszagokra

A vizsgalt id6szakban az Uj tagallamok hosszu le-
jarat hozamait alapvetéen cstkkend tendencia
jellemezte, amit néhany esetben jelentés és vi-
szonylag hosszabb felfelé iranyuld korrekciés pe-
riodusok szakitottak meg. A térség orszagainak
hozamait t6kepiacaik nyitottsagabdl és liberalizalt-
sagabdl fakaddan jelentés mértékben befolyésol-
jak a globélis pénzlgyi folyamatok. A globalis koc-
kazati mutatokbol lathatd, hogy a befektetdi koc-
kazati étvagy 2001-2002 folyaman erésen volatilis
volt, 2002 végétdl 2004 elejéig pedig meredeken
noévekvd tendenciat mutatott. Ezt kbvetéen néhany
révidebb korrekcids idészaktdl eltekintve a globa-
lis kockazati mutaték historikusan magas szinten

stabilizal6dtak.

II-1. abra
Globalis kockazati mutatok
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Emellett orszagspecifikus tényezdk hatésa is tikro-
z6dott a hozamok alakulasaban. A dezinflacié ko-
vetkeztében csokkend inflacios varakozasok, a
monetaris és arfolyam-politikai rendszerek hiteles-
ségének ndvekedése, az EU-tagsag kilatasa, illet-
ve elérése és az euro bevezetésének viszonylagos

kdzelsége mind a hosszU hozamok csdkkenése

iranyaba mutato tényezd volt. Elébbi kedvezd fo-
lyamatok mellett azonban egyes orszagok eseté-
ben hozamemelkedést eredményezd tényezdk is
megjelentek, elsésorban koltségvetési problémak-
hoz, kllsé egyensulytalansaghoz, illetve a tervezett
eurobevezetési datumok csuUszasahoz koéthetben.
2003 masodik felétdl a cseh, lengyel és magyar
hozamokban egyértelm( felfelé térténé korrekciod
mutathato ki. A harom orszagban a hozamok csak
2005 juliuséban tértek vissza a 2003 masodik ne-

gyedévében tapasztalt szint kérnyékeére.

II-2. abra

10 éves hozamok 12 havi mozgéatlaganak alakulasa az

1j tagallamokban
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Forras: Eurostat, Esztorszag esetében szarmaztatott 10 éves kamatok.

A hosszu lejaratu kamatok 12 havi mozgodatlagait
vizsgalva megallapithatd, hogy azok az Uj tagallamok
tdbbségében — Lengyelorszag és Magyarorszag ki-
vételével — 2003 masodik felétdl a referenciaérték
alatt mozogtak. Mig Lengyelorszag esetében az elté-
rés relative alacsony, addig a magyar hosszu hoza-
mok tartésan, mintegy 200 béazisponttal a referencia-
érték folott maradtak. Ciprus esetében a hosszu ho-
zamok mozgdatlaga 2005 masodik negyedévetd kis-

mértékben a referenciaérték felé kerdilt.



II. 2. Hosszu lejarata hozamok Magyarorszagon

2003 kozepétdl Magyarorszag valt a legmagasabb
hosszU hozammal jellemezhetd csatlakozd orszag-
g4, ami azt mutatja, hogy a befekteték nalunk tulaj-
donitanak legkisebb valdszinliséget az euro gyors
bevezetésének, és tukrbzi a makrogazdasagi

egyensulyi helyzetébdl fakadd kockazatokat.

II-3. abra

10 éves allampapir-piaci benchmark hozam
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2001-t6l 2003 koézepéig a hosszu hozamok trend-
szer( cs6kkenése figyelheté meg, amit a 2002-es
parlamenti valasztasok kornyékén tortént felfelé
iranyuld korrekcid szakitott meg atmenetileg. Eb-
ben az idészakban az inflacié gyors UtemU csok-
kenést mutatott, bar a tartdés egyensulyi problémak
megjelenését a 2002-es allamhaztartasi folyama-
tok mar elbrevetitették, a piaci szereplék gyors
eurobevezetés lehet6ségét 2003 elsé felében
még megalapozottnak itélték.

A fordulat 2003 kézepén kévetkezett be, amikor a
10 éves hozamok jelentds mértékben, 200-300 ba-
zisponttal emelkedtek. A globélis kockazati étvagy
ezen id@szak alatt folyamatosan névekedett, igy a
hozamemelkedés egyértelmlen a belféldi ténye-
z6kkel, a magyar gazdasagpolitika hitelesség-
vesztésével, és a fiskélis problémak elétérbe kerU-
lésével magyarazhatd. A kormany 2003 juniuséa-

ban bejelentette az elsd hivatalos eurobevezetési
céldatumot, 2008-at, de a bejelentés nem volt ké-
pes lehorgonyozni a hosszabb tavu kamatvarako-
zasokat. Mivel 2004 folyaman sem gyorsult fel a
konvergenciafolyamat, a gyors eurobevezetés
esélye elveszett, és a hivatalos céldatum is 2010-
re modosult.

2004 vége és 2005 szeptembere kdzott, a régid
tébbi orszagahoz hasonléan ismét mérséklddtek a
hosszU hozamok, de tovabbra is fennmaradt a
tébbi orszaghoz viszonyitott hozamkulénbség. Ez
jelzi, hogy ebben az idészakban a globdlis és re-
giondlis hatasok (EU-tagsag) dominaltak. A glo-
balis likviditasbdség és névekvd kockazati étvagy
jelentds keresletet generalt a relative magasabb
hozamu, de kockazatosabbnak érzékelt feltérekvé
piaci eszkdzok irant. 2005. szeptember kdzepétd|
jelentds felfelé iranyuld korrekcidra kerUlt sor, a fis-
kalis folyamatok és a koltségvetési elszamolassal
kapcsolatban nyilvanossagra kertlt informaciok
névelték annak a valészinlségét, hogy a tervezett

2010-es eurobevezetési datum is tovabb csuszik.

I1-4.. abra
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Az 5 év mulvai 5 éves eurdval szembeni for-
wardprémiumok alakulasabol implicit médon ko-
vetkeztetni lehet arra, hogy az éallampapir-piaci
szerepl6k hogyan itélik meg a gazdasagi funda-
mentumokat, illetve egy adott idépontban
mennyire tartjak hitelesnek az euro 5 éven bell-
li bevezetését. Az abréardl leolvashatd, hogy a
vizsgalt id6éhorizonton a régidbeli orszagok ese-

tében a piaci szerepl6k Iényegesen nagyobb va-

l6szindséget tulajdonitottak az euro 5 éven belll
térténd bevezetésének, mint Magyarorszag ese-
tében. A 2003 vége ota a 150-200 bazispontos
savban mozgd magyar prémium arra utal, hogy
a fundamentumok, illetve az egyensulyi helyzet
megitélése ebben az idészakban tartésan ked-
vezbtlen maradt, a 2010-es céldatumnak a piaci
szerepl6k pedig igen csekély hitelességet tulaj-
donitottak.



I11. Arfolyam—kritérium







A maastrichti szerz6dés szerint az arfolyam-stabi-
litasi kritérium azt jelenti, hogy ,egy tagallam a
vizsgalatot megeldzé legalabb két éven keresztll
komoly feszultségek nélkul az Eurdpai Monetéris
Rendszer arfolyam-mechanizmusa altal el&irt nor-
mal ingadozési savokon belll maradt”. A kritérium
teljesitésének értékelése az elébbieknél nagyobb
fokU diszkréciot biztosit az eurdpai partnerek sza-
mara, mivel a teljesitendd cél nem szamszer(en
definialt.

Mivel még egyetlen csatlakoz6 orszag sem tagja
két éve az ERM-II-nek, a kritérium formalis értéke-
lése nem lehetséges. Az aldbbiakban ezért csak
annak a bemutatasara vallalkozunk, hogy milyen
mérték( arfolyam-ingadozas jellemezte ezen or-
szagokat.

Az Uj csatlakozok kodzul az ERM-II-rendszerben je-
lenleg részt vevé hat orszag (Esztorszag, Lettor-
szag, Litvania, Malta, Ciprus, Szlovénia) a belé-
pést megel8zbéen is szlken régzitett arfolyamrend-
szereket tartottak fent, amelyeket az ERM-II kéve-
telményeihez igazitva (euro mint kizarélagos ko-
sarvaluta, fix savkdzép) egyoldalu kotelezettség-
véllalasként megtartottak. A hatésagok az arfolya-
mot négy orszag esetében az ERM-II-savkdzépen,
illetve 2 orszag esetében a sav erds oldalan (Lett-
orszag esetében a savkdzéptdl 1, Ciprus eseté-
ben pedig 2 szazalékra) stabilizalték. Az orszago-
kat az arfolyam-mechanizmusba tortént belépésu-
ket kdvet6en csak minimalis arfolyam-ingadozas
jellemezte.

A jelenleg az ERM-II-ben még nem részt vevé 4 (j

tagallam (Magyarorszag, Csehorszag, Lengyelor-

A,rfolyam-kritérium

III-1. abra

Euréval szembeni arfolyam-alakulas: az ERM-II-ben
nem résztvevd uj tagallamok*
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Forras: MNB, nemzeti jegybankok.

szag és Szlovakia) hivatalos eurobevezetési célda-
tumai Szlovakia esetében 2006-ig, Csehorszag,
Lengyelorszag és Magyarorszag esetében pedig
2007-ig torténd ERM-II-belépést tesznek sziksé-
gessé. Esetlkben az arfolyam-alakulast egy hipo-
tetikus kozépértékhez, az elmult két év napi arfo-
lyamadatai alapjan kalkulalt atlagos arfolyamszint-
hez viszonyitva vizsgaltuk." Osszességében, bar
az arfolyam ingadozasanak mértéke eltért, kdzel
hasonld mérték felértékel6dés jellemezte mind a 4
valutat. Az arfolyam ingadozasait legnagyobb mér-
tékben a lengyel jegybank toleralta. Csehorszag és
Szlovakia estében az arfolyam tulzott mérték eré-
s6dését a hatésagok devizapiaci intervenciéval és
iranyadd kamatlabaik mérséklésével probaltak el-
lensulyozni. Magyarorszag esetében az er@sédés

mértékét az arfolyamsav felsd széle korlatozta.

" Hasonl6 eljarast kovet az EKB a konvergenciardl készitett jelentésében.
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III. 1. Arfolyam-alakulés Magyarorszagon

Magyarorszag esetében 2001 majusaban a ko-
rabbi sz(k savos arfolyamrendszert egy + 15 sza-
zalékos ingadozasi sav valtotta fel. 2001 szeptem-
berétdl a csuszo leértékelés is megszlint, a savko-
zép rogzitésre kerdlt. A savkdzép rogzitésével az
arfolyamrendszer kompatibilissé valt az ERM-II in-
tézmeényi kdvetelményeivel, ugyanakkor a mai ma-
gyar rendszer szamottevéen kulénbdzik az ERM-I
muakodésétdl. A jelenlegi magyar rendszerben a
savkézép arfolyamnak nincs kitlntetett szerepe,
mig az ERM-II-ben jellemz8en a savkézép arfo-
lyam biztositja a gazdasag hosszu tava nominalis
horgonyét.

A lll-2. &bran lathaté arfolyammozgasok hatteré-
ben jelentds részben ugyanazon tényezdék éallnak,
amelyek a hosszU hozamok alakulasat is befolya-
soltak.

A forint—euro arfolyam a vizsgalt idészak egé-
szében az ingadozasi sav erds felében mozgott.
Az ingadozasi sav kiszélesitésétdl 2003 elsd ho-
napjaig egyértelmi er6s6dé tendencia figyelhe-
t6 meg, ami 2003 januarjaban egy erds savszél

elleni spekulativ tdamadasban tet6zétt. A tama-

III-2. abra

A forint-euro arfolyam alakulasa az ingadozasi savban
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Forras: MNB.
dast kovetben az arfolyam gyengébb szinten

stabilizalédott. A 2003 juniusaban tortént savko-
zép-leértékelést kévetben a jegybanki alapka-
mat nagyaranyu emelkedése mellett a forint-—
euro arfolyam jelentésen gyengult, mikézben
volatilitdsa is megndtt. 2004 koézepétdl az arfo-
lyam Ujboli er6sddést kdvetben a savszél kdzelé-
ben stabilizalédott, amit csupan 2005 tavaszan
szakitott meg egy atmeneti, gyengulés iranyaba

mutaté korrekcio.



1V. Fiskalis

kritéeriumok







Mind a kézgazdasagi elmélet, mind a térténelmi ta-
pasztalatok alapjan a valutauniok hosszabb tavu
stabilitasanak egyik legfontosabb alapja a fiskalis
politikék dsszehangolt mUkddtetése. Az EU-ban a
fiskalis koordinacionak részletekbe menden szaba-
lyozott intézményi keretei vannak, a felel6tlendl visel-

ked6 orszagokat tulzottdeficit-eljaras ala vonjak,

Fiskalis kritériumok

majd (az eurodvezeti tagorszagokat) szankciokkal is
sUjthatjak. Az eurodvezetbe igyekvs, EU-tagorsza-
gok szintén részt vesznek ebben a koordinacios fo-
lyamatban, szamukra az elsédleges feladat a fiska-
lis ,érettséq” bizonyitasa, azaz a kéltségvetési politi-
kara vonatkoz6 maastrichti konvergenciakritériumok

fenntarthaté modon valo teljesitése.

Az Euroépai Uniorol szolo szerzédésben az euro bevezetésének
egyik feltételeként szerepel az allamhaztartasra vonatkozo
kritérium, amely kimondja, hogy a tagallam nem allhat tal-
zotthiany-eljaras (EDP) alatt. A talzott hiany keriilése egyéb-
ként nemcsak az euro bevezetéséhez sziikséges, de egyben
minden tagallam torvényi kotelezettsége is. Tulzott hiany ak-
kor all fenn, ha az adott évben a tagallam allamhaztartasi hi-

anya meghaladja a GDP 3 szazalékat, illetve allamadéssaga-

IV-1. keretes iras: A fiskalis konvergenciakritériumok

nak GDP-hez viszonyitott aranya meghaladja a 60 szazalékot.
A szerzddés a Tanacs (Ecofin) szamara teret enged a mérlege-
lésre bizonyos kériilmények fennallasa esetén. A megrefor-
malt Stabilitasi és Novekedési Paktum értelmében a talzott-
hiany-eljaras alatt all6 orszagok strukturalis allamhaztartasi
egyenlegének legalabb a GDP 0.5 szazalékanak megfeleld ja-
vulast kell mutatnia, eltekintve az atmeneti és egyszeri hata-

soktol.

Magyarorszag altal az EU részére benydujtott ké-
zéptavu programokbeli hianycélok — folyamatos
felfelé torténd korrekcioik ellenére — sem teljestl-
tek. Magyarorszaggal szemben a 2004. majusi 1-
jei eurdpai unids csatlakozassal egy idében tul-
zotthiany-eljaras indult, mert az akkor ismert muta-
tok szerint az allamhéaztartas 2003. évi hianya a
GDP 5,9 szazaléka volt.” A hiany magas szintjére
és az orszag ,strukturalis atalakulasi folyamatara
valo tekintettel” Magyarorszag esetében a Tanacs
azt az ajanléast tette, hogy a tulzott hianyt ne azon-
nal, de fokozatosan, a konvergenciaprogramban
vallalt itemben szlintesse meg." A fiskélis konver-
gencia egyik elsé |épéseként a magyar kormany-
tol megkdvetelték, hogy tegye meg a konvergen-

ciaprogramban 2004-re tervezett Iépéseket, illetve
szUkség esetén azonfelll tegyen hathatds intézke-
déseket a 2004-es koltségvetési hianycél elérése
érdekében. Emellett azt javasoltak, hogy hozzak
meg a 2005-6s cél betartasahoz szlkséges intéz-
kedéseket; ezek foganatositasara a szokasos
négy hénapos hataridét szabték ki.

A hataridd leteltével az Ecofin megéllapitotta, hogy
ajanlasait az eldirt hataridén belll nem kovette
eredményes intézkedés." Magyarorszag volt az
egyetlen a csatlakozés ota tulzott hiany alatt allé
hat Uj tagallam kozul, amelyrél a Tanacs megalla-
pitotta, hogy nem tett eleget a 2004. juliusi ajanla-
sokban foglaltaknak, és letért a konvergencia-
programban véllalt kiigazitasi palyardl. Mivel még

" Az6ta, a 2005. tavaszi notifikaciod szerint 7,1 szazalékra, az 6szi szerint pedig mar 7,4 szazalékra nétt ez a mutato. A tulzott deficit tényét régzité
tanacsi hatarozat elérhetd: http://ue.eu.int/ueDocs/cms Data/docs/pressData/en/ecofin/81342.pdf#page=8

® A 2004 juliusaban sziletett EK-szerzé6dés 104. cikkének (7) bekezdése kontextusaban elérhetd itt:

http://register.consilium.eu.int/pdf/en/04/st11/st11218.en04.pdf#tpage=2

' A 2004 decemberében szlletett, 104. cikk (8) bekezdése kontextusaban elérhetd itt:

http://reqister.consilium.eu.int/pdf/en/05/st05/st05523.en05.pdf#tpage=2
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nem vezettlk be az egységes valutat, fokozott
koltségvetési ellendrzés ala vonasra és szankciok
alkalmazasara nincs lehetéség a tulzotthiany-elja-
ras keretében, de a Tanacs donthet a Kohézios
Alap kifizetési kotelezettségvallalasainak felfug-

gesztésérdl.”

IV-1. abra
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Azokban a tagéllamokban, ahol szankciék nem al-
kalmazhatok, a tulzotthiany-eljaras egy korabbi
szakaszéaba |ép vissza: az ajanlasok nem teljesité-
se esetén a Tanacs a Bizottsag javaslatara Ujabb
ajanlasokat tesz az adott tagallamnak. A magyar
kormany szaméra igy a Tanacs Ujabb ajanlast
adott ki, amelyben javasolta, hogy az id6kézben
maodositott konvergenciaprogramban meghataro-
zott magasabb hianypaélyat kovetve hiteles és
fenntarthaté médon cstkkentse az allamhaztartas
hianyat a referenciaérték ala.” A 2005. november
8-i tanacsi hatéarozat szerint azonban Magyaror-

szag nem teljesitette a Tanacs 2005 tavaszan koz-

zétett ajanlasait sem, amelyekben azt az elvarast
fogalmaztak meg, hogy ragaszkodva a konver-
genciaprogramban lefektetett Utemtervhez, a ma-
gyar kormany tegyen lépéseket a tulzott hiany ko-
zéptavon toérténd megszintetése érdekében. Ehe-
lyett a 2005-6s allamhaztartasi hiany a célnél sza-
mottev8en magasabb lesz, és a kormany ez ellen
nem kivan semmit tenni. Rdadasul a 2006-os kolt-
ségvetésben is félfelé iranyuld kockazatokat lat,
még a megemelt célhoz képest is. A Tanacs meg-
allapitotta, hogy ez a gazdasagpolitika nincs 8ssz-
hangban az orszag eurdpai unids kételezettség-
vallalasaival, és emellett fokozza az orszag makro-
gazdasagi sérllékenységét.

Mivel a vizsgélt id6szakban Magyarorszag mu-
tatta a leggyengébb fiskélis teljesitményt mind a
szamszer( értékek, mind a vallalt kotelezettseé-
gek és a brusszeli elvarasok teljesitése szem-
pontjabdl, az alabbiakban nemcsak a folyama-
tok alakulasat, hanem a folytonos elcsuszasok
mogott allé tényezdket is megprobaljuk feltarni.
ElemzésUnk alapjan ugy latjuk, hogy a koltség-
vetési elcsUszasok hatterében alapvetéen struk-
turdlis problémak allnak. A t8bbi csatlakozé or-
szagtol eltér6en Magyarorszagon a bérek és
transzferek tartos emelésére kerdlt sor, mikéz-
ben az addébevételeket csokkentették. Az intéz-
ményi megoldasok — pl. optimista tervezés és
kreativ kbnyvelés — hozzajarulnak ahhoz, hogy a
strukturalis problémak tartésan fennmaradjanak,
és atmenetileg elfedhetéek legyenek. Ha a krea-
tiv kdnyvelés jellegl mlveletek hatasaval korri-
galnank, az igy kiegészitett deficit és addssag
ravilagitana arra, hogy a fiskdlis helyzet még
kedvezbtlenebb, mint amilyennek elsd ranézésre

latszik.

' A Kohézids Alaprél szold 1164/94/EK tanacsi rendelet értelmében csak olyan orszag részesiilhet ilyen tamogatasban, amely egy fére juté GNP-
je az EU atlag 90 szazaléka alatt van (ez jelenleg 13 orszagot jelent), tovabba betartja a konvergenciaprogramjaban a tulzott deficit elkertlése ér-

dekében tett vallalasokat.

'* Az Eurdpai Kézdsséget létrehozd szerzédés 104. cikkének (7) bekezdése alapjan hozott, 2005. marciusi (legujabb) ajanlasok a kévetkezé hon-
lapcimen értheték el: http:/register.consilium.eu.int/pdf/en/05/st07/st07145.en05.pdfttpage=2
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IV-2. keretes iras: A nyugdijreform koltségeinek koltségvetési szambavétele

A fiskalis politika eurdpai szintii koordinaciéjaban felvet6dott
az a probléma, hogy az allamhaztartasihiany-adatok nem
osszehasonlithatok, hiszen az orszagok egy része tékefedezeti
nyugdijpillért vezetett be a maltban, és az abbol fakadé rovid
tava bevételkieséssel korrigalta az allamhaztartasi hiany mu-
tatojat (Dania, illetve Lengyel- és Svédorszag) azzal az indok-
lassal, hogy bar a reform rovid tavon koltségekkel jar, hosszu
tavon javitja a fiskalis folyamatok fenntarthatésagat.

Az Eurostat 2004. marciusi ide vonatkoz6 hatarozata gy ren-
delkezik, hogy az ESA95 szabalyai szerint a masodik, tékefede-

zeti nyugdijpillérbe befoly6 jaruléktomeget az allamhaztartasi

koron kiviilre kell sorolni”’, de a 2004. szeptember 23-i Eurostat-
kozlemény atmenetileg, a 2007. marciusi (azaz a 2006-o0s évre vo-
natkozo) fiskalis notifikaciét megelozéen lehetdséget biztositott a
tokefedezeti pillérbe fizetett jarulékok allamhaztartasi koron
beliilre val6é konyvelésére. E hatarozat adta lehetgséggel élt a
magyar kormany, amikor a 2004 decemberében aktualizalt kon-
vergenciaprogramban, illetve az Eurostatnak kiildott fiskalis
adatszolgaltatas soran olyan deficitszamokat kozolt, amelyek
nem tartalmazzak a masodik pillérbe fizetett jarulékok egyen-
legronté hatasat. Az Eurostat e derogacioja nem érinti a talzott-

hiany-eljarast, illetve az euro bevezetésének feltételeit.

IV-1. tablazat

A nyugdijreform elszamolasaval kapesolatos derogacié hatasa az allamhaztartasi mutatokra

(a GDP szazalékaban)

2001 2002 2003 2004
Addssagot csokkentd 1,4 1,7 2,3 3,1
Deficitet csokkentd 0,7 0,7 0,9 1,1

A Stabilitasi és Novekedési Paktum (SNP)" alkalmazasa so-
ran a teljeshiany-mutat6bol kell kiindulni. A talzotthiany-el-
jaras meginditasarol és megsziintetésérdl valé dontéskor
azonban explicite figyelembe kell venni a tékefedezeti nyug-
dijpillér bevezetésébdl fakado fiskalis tobbletterheket abban
az esetben, ha egyébként az allamhaztartas hianya csak kis-
mértékben haladja meg a 3 szazalékos referenciaértéket. Az

0j szabalyozas szerint a nyugdijreform netté ,koltségei” az

elsé évvel — illetve a korabban bevezetett reformok esetében
2005-tel — kezdddden 5 éven at degressziven, 100, 80, 60, 40
és 20 szazalékban vehetdk figyelembe a talzott deficit megal-
lapitasakor. Ez a valtozas kismértékben megkonnyiti az euro
bevezetéséhez sziikséges maastrichti allamhaztartasi kritéri-
um teljesitését, ugyanakkor megkoveteli a masodik nyugdij-
pillér bevezetési koltségeihez valé fokozatos allamhaztartasi

alkalmazkodast.

" Az Eurostat hatérozata elérheté itt: hitp://www.cmfb.org/pdf/Decision_pension_funds-March 2004 pdf
* A tulzott deficit eljaras felgyorsitasarol és végrehajtasardl szolo rendelet moédositasa elérhetd itt:
http://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/site/en/oj/2005/l 174/l 17420050707en00050009.pdf
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IV. 1. Kitekintés az tjonnan csatlakozott orszagokra

Megallapithatd, hogy 2004-ben a nyolc kelet-ké-
zép-eurdpai EU-orszag kozul egyedul Magyaror-
szag sértette meg mind a két fiskalis kritériumot,
habar a nyugdijreform miatti atmeneti derogacio
miatt ez a hivatalosan elétérbe allitott addssagnal
még nem latszik. Az ¢sszehasonlithatosag érde-
kében tovabbi elemzéslinkben mind Magyaror-
szag, mind Lengyelorszag esetében a korrigalat-
lan (derogacio hatasa nélkuli) adatokat vesszUk
alapul.

Magyarorszag szempontjabdl a csatlakozé or-
szagok két csoportja kuldnbdztetheté meg.” A
négy visegradi orszag (Magyar- és Lengyelor-
szag, Szlovékia és a Cseh Koztarsasag) jellem-
z8je egyrészt az, hogy a deficit nincsen a kritéri-
um alatt, masrészt az allamaddssag nagyjabdl a
GDP 40-60 szazaléka korul van, harmadrészt a
foly¢ els6dleges kiadas 35-40 szazalék kozé
esik. A balti orszagok jellemzgje ezzel szemben
az, hogy a koltségvetési egyenleglk jéval kedve-

z8bb, allamadossaguk a GDP 5-20 szazaléka ko-

IV-2. tablazat

IV-2. abra

Adossag, folyo elsédleges kiadas és deficit az 1j

EU-tagorszagokban
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zé esik, tovabba folyd elsédleges kiadasuk a
GDP 29-33 szazaléka kordl alakul. A deficit és
addssag szempontjabdl e két csoport kdz6tt he-
lyezkedik el Szlovénia, ahol azonban a folyo el-
s6dleges kiadas a GDP 41 szazalékat is megha-

ladja.

A kelet-kézép-eurépai EU-tagorszagok adéssagratajanak alakulasa

(a GDP szazalékaban)

2000 2001 2002 2003 2004
Esztorszag 47 47 5,8 6,0 55
Lettorszag 12,9 15,0 14,2 14,6 14,7
Litvania 23,8 22,9 22,4 21,4 19,6
Szlovénia 27,4 28,4 29,8 29,4 29,8
Csehorszag 18,2 26,3 29,8 36,8 36,8
Szlovékia 49,9 49,2 43,7 43,1 42,5
Lengyelorszag 36,8 38,5 43,7 48,7 47,8
Magyarorszag 554 53,5 57,2 59,6 60,5

' Az adatok elérhetésége miatt elemzésiink nem tartalmazza Maltat és Ciprust.



Az allamaddssag szintje mellett a konvergencia
szempontjabdl fontos annak dinamikaja is. A vi-
segradi orszagok koézul egyedul Szlovékia tudta
az adossagratat csékkenteni az elmult néhany év-
ben, mikézben Csehorszag, Lengyelorszag és
Magyarorszag esetében volt megfigyelheté az
adodssagrata legnagyobb mértékl emelkedése.
Csehorszag esetében azok a korédbbi kételezett-
ségek jelentek meg utélag az éallamaddssagban,
amelyek a magyar adéssagban nagyrészt mar a
kilencvenes évek kodzepéig elszamoléasra kerultek.
Magyarorszag éallamaddssaga 1994 és 2001 koé-
z6tt folyamatosan csokkent, azonban 2002 és
2004 kozott kozel 7 szazalékpontot nétt, és 2004
végére az orszagcsoportban egyeduliként djra
meghaladta a 60 szazalékot.

Az addssag és deficit alakulasa mellett érdemes
azt is megvizsgalni, hogy a 2000-2004-es id6-
szakban az egyes orszagokban a kiadasok és be-
vételek mennyire eltéré médon valtoztak. Az elsé
csoport Szlovékia és Litvania, ahol az allamhaztar-
tasi bevételeket és a folyd elsédleges kiadasokat
nagyjabol parhuzamosan mérsékelték. A jellemzé-
en kiadasmegtakarité orszagok koziil Esztorszag
a tékekiadasokat, Lettorszag pedig a folyé elséd-

leges kiadasokat fogta vissza. A bevételndvels or-
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szagok a bevételt vagy teljesen a deficit csdkken-
tésére hasznaltak fel (Szlovénia), vagy pedig rész-
ben a deficit csOkkentésére, részben pedig a ki-
adasok ndvelésére forditottak (Csehorszag). Len-
gyelorszagban és Magyarorszagon csokkentek a
bevételek, de ezt a kiadasi oldalon nem ellensu-
lyoztak, s6t a kiadasok néttek. A kulénbség az,
hogy a kiadasokon belll Lengyelorszag a tékeki-
adasokat noévelte és a folyd elsédleges kiadasokat
visszafogta, ezzel szemben Magyarorszag éppen
az ellentétes megoldéast valasztotta.

IV-3. abra

Bevételek és kiadasok alakulisa 2000-2004
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IV. 2. Magyarorszag a fiskalis kritériumok tiikrében

IV. 2. 1. Az ESA-deficit alakulasa
Magyarorszagon 2000-2005 kozott

A deficit 2000-ben megfelelt a kritériumnak, azt
kovet6en azonban minden évben jelentésen meg-
haladta azt. A hiany kiugréan nagy névekedésére
a valasztasi évben kerult sor. Ezt kdvetSen
2003-2004-ben ugy tinik, hogy a deficit mérsékls-
dik, majd 2005-ben a felllvizsgalt tervek szerint a
hiany ismét ndvekszik. Az aldbbiakban megpro-
baljuk elklléniteni, hogy a hiany tervektél valé el-
csUszasa, illetve magas szinten térténd allanddsu-
lasa milyen mértékben tulajdonithatd ,kulsédle-
ges” tényezbknek, pontosabban az Uzleti ciklus és
a kamatkiadasok hatasanak, illetve milyen szere-
pet jatszottak a strukturalis intézkedések.”

A hiany elcsuszasaban nem jatszott jelentés sze-
repet az Uzleti ciklus alakulasa. Bar a gazdaségi
névekedés Uteme 2001-2002-ben atmenetileg le-
lassult, ugyanakkor az addalapok (fogyasztas, bé-

rek) névekedése a trend folé emelkedett, igy ez a

IV-4.. abra
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névekedés szerkezetében megjelend elmozdulas
— ceteris paribus — ndvelte a bevételeket, és rész-
ben ellensulyozta az addbevételek strukturalis,
adopolitikai |épések altal okozott csdkkentését.
Mindez azt is jelenti, hogy amennyiben ujabb in-
tézkedések nem emelik a fogyasztast ismét a
trend fo6lé, akkor természetesen a pozitiv ciklikus
komponens visszatér a semleges allapotba, vagy-

is az addbevételek ezen atmeneti eleme eltlnik.

megoldasairol

A koltségvetési deficit ciklikus poziciéjanak szamitasara kii-
16nb62z6 modszerek léteznek. A szamitas elsé lépése minden
nyege a relevans gazdasagi valtozok potencialis szintjének
meghatarozasara. Ebben a kérdésben a kiilonb6zé nemzetks-
zi intézmények allaspontja eltérd.

Az Eurépai Bizottsag, az OECD és a Nemzetkozi Valutalap

megkozelitése az aggregalt kibocsatasi rés allamhaztartasra

IV-3. keretes iras: A koltségvetési deficit ciklikus igazitasanak kiilonféle

kifejtett hatasat vezeti le és a konvergenciaprogramban a
Pénziigyminisztérium is ezt a médszert koveti. A kibocsatasi
rés meghatarozasa altalaban termelési fiiggvény becslésével
torténik, ezt kovetGen rugalmassagokat alkalmaznak a tobbi
relevans GDP-tényezé (pl. a maganszféra bérei, a fogyasztas,
Az Eurépai Kozponti Bank médszere szerint a kibocsatasi rés

szempontjabol a novekedés osszetétele is szamit. Ezért a nove-

* Természetesen sem az Uzleti ciklus, sem a kamatok nem tekintheték teljes mértékben kilsédlegesnek, azaz a fiskalis politikatol figgetlennek, hi-
szen a fiskalis intézkedések befolyasoljak a névekedési péalya, illetve a kockazati megitélés alakulasat. A kulsédleges kifejezéssel a fiskalis intéz-
kedésektdl, mint pl. adokulcsok valtoztatasa, transzferek valtoztatasa szeretnénk megkuldnboztetni.
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kedés egyes komponenseire kiilon hatarozzak meg a potencia-
listol valo eltérést (tobbek kozott a fogyasztas, a versenyszfé-
raban fizetett bérek, a vallalati nyereség és a munkanélkiiliség
rései), a trendsziirés modszerét alkalmazva Hodrick—
Prescott-sziirgvel.

Egy MNB-tanulmany (P. Kiss—Vadas, 2004) javaslatot tett a
kétféle modszer elonyeinek otvizésére. Mivel a termelési fiigg-
vény alapjan becsiilt aggregalt kibocsatasi rés elméletileg meg-
alapozottabb, ezért kiindulasi pontnak ezt fogadtak el, de a
becsiilt rést felbontjak annak 6sszetevdire. E megkozelités el6-
nye, hogy az EKB-moédszerrel szemben az aggregalt kibocsata-
sirés egyenld a dezaggregalt rések silyozott 6sszegével, tovab-
ba a felbontas a munka- és tékearanyok alkalmazasanak ered-
ményeképpen adodik.

A kiilénb6z6 médszerrel becsiilt ciklikus komponensek kozott
jelentds eltérés mutatkozik. Abrank a 2004. évi aktualizalt
konvergenciaprogramnak a ciklikus hatasra vonatkozé becs-

lését és az MINB sajat szamitasat mutatja. Az aggregalt kibo-

IV-5. abra

A gazdasagi ciklus hatasa a deficitre
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csatasi rés alapjan ellentétes dinamika latszik, mint az
osszetételhatas figyelembevételével. Az addalapok osszetétele
ugyanis azt eredményezte, hogy 2000-ben a ciklikus kompo-
nens elhanyagolhato volt, majd 2001-ben mérsékelten negativ-
va valt. A 2002-2004 kozott pozitivva valé ciklikus komponens

a deficitet a GDP 0,3-0.4 szazalékaval javitotta.

IV-6. abra
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Forras: Eurostat (2005), 2005-re MNB-becslés alapjan.

Az abrabdl lathatd, hogy a kamatkiadasoknak leg-
feljebb marginalis szerepUk volt a deficit alakitasa-
ban. A kamatkiadasok nagysaga 2002-ig csok-
kent, amikor megfordult a trend. A kiadasok néve-
kedését az addssagallomany névekedése okozta,
a teljes addssagallomanyra fizetett implicit kamat

nem emelkedett szamottevé mértékben. A gazda-
sagpolitika hitelességének 2003-as meggyengulé-
sét kovetd teljes hozamgdrbe-emelkedés hatasa
valdjdban az adatokban lathaténal jelentésebb fi-
nanszirozasikéltség-névekedést okozott, amit
azonban elfed a devizafinanszirozas részaranya-
nak novelése.

Az ,exogén” tényez6k csak kismértékben befolya-
solték a koltségvetési bevételek és kiadasok ala-
kulasat. F6 szerepUk tehat a fiskalis intézkedések-
nek volt. A bevételek alakulasat az adok csékken-
tése hatarozta meg, a 2000-2001-ben még a GDP
44-44.5 szazalékat elérd bevételek 2002-2004-
ben 43-43,5 sz&zalékra csdkkentek.

A kiaddsok ezzel parhuzamosan novekedtek, an-
nak ellenére, hogy a t6kekiadasokat visszafogtak.
Az elsédleges folyd kiadas, ami a kiadasok tarto-
sabb, legnehezebben visszafoghaté dsszetevdie,
a 2000. évi 35 szazalékos GDP-aranyos szintrdl
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tartésan 40 szazalék félé emelkedett. Ebben elsé-
sorban a valasztasok kdérnyékén tett allami bér-
emelések és a lakossagi transzferek emelkedése
all. Ez utébbit tekintve, a lakossagi transzfereken
belll a nyugdijkiadas jellemz8en az un. svajci in-
dexalas adta szabélyt meghaladdé mértékben néit,
amihez a 2001-2002-es emelések utan a 13. havi
nyugdij fokozatos bevezetése és az utdbbi idében
az indexalasbol adodo évkozi korrekcio felfelé
kerekitése” jarult hozza.

Az allamhaztartasi béreknek kiemelt jelentésége
van a kiadasok kézott, mivel a makrogazdasagi fo-
lyamatokra a keresleti oldali (lakossagi jovedelmi)
csatornan tul kinalati oldalon, a munkapiacon ke-
resztll is hat. Megfigyelhetjik, hogy a 2001 végi
koztisztviseldi, de kuldndsen a 2002 végi 50 sza-
zalékos kdzalkalmazotti béremelés hatasara az al-
lami alkalmazottak bére oly mértékben nétt, hogy
az elszivé hatast gyakorolt a munkakindlatra, és —
a versenyszféra szamara rendelkezésre allé mun-
kaerG-tartalék rovasara — 2002 végétdl, a korabbi
sokéves trendet megtérve, jelentésen nétt az al-
lamhaztartasi kérben dolgozok létszama, ami az-

Ota csak részben korrigalddott.
Miért ,,csitszott el” a hiany minden évben?

A fentiekbdl 1athatd, hogy a hiany magas szinten
torténd allanddsuldsanak elsdsorban strukturalis
okai voltak, a koltségvetési intézkedések elbre jol
lathatdé moédon érintették a koltségvetési folyama-
tok alakulasat. A programokhoz és bejelentett cél-
szamokhoz viszonyitott elcsuszast legnagyobb-
részt a tulzottan optimista (megalapozatlan) terve-

zés és az el6re elhatarozott kreativ kdnyvelési mU-

veletek okozzéak. Az utolso hivatalos elérejelzésnél
is rendre magasabbnak bizonyuld zard deficitet a
tervezés hibai mar nem magyarazzak, az optimiz-
mus felismerésével parhuzamosan hozott intézke-
dések egy része viszont kreativ kényvelés jellegl
(pl. afa-visszatéritések tologatasa), mas része a
kontroll hianya miatt nem valik effektivvé (pl. na-
gyobb &nkormanyzati deficit).

A tulzottdeficit-eljaras (EDP) statisztikai jelentései-
nek folyamatos modszertani revizidi dsszeflggés-
ben allnak a kreativ kényvelés jellegl miveletekkel,
azok egy része ugyanis utdlag visszakdnyvelésre
kerul, amikor koltségei mar a hianyban is jelentkez-
nének (pl. 2002-ben). Mddszertani felllvizsgalatra
volt példaul szikség azért, mert 2003-at és 2004-et
jelentésen javitotta az afa-visszatéritések pénzfor-
galmi lassitasa, mivel az eredményszemlélet korab-
ban kivalasztott modszere (az un. time adjusted
accrual) ezt a beavatkozast nem volt képes kisz(ir-
ni. Hasonléképpen a 13. havi bér 2005-re térténd
attolasa miatti egyszeri megtakaritas sem bizonyult
statisztikai értelemben elfogadhatonak.

IV-7. abra
A deficitszamok valtozasa az EDP-jelentésekben
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Fiskalis kritériumok

Az Eurépai Bizottsag foglalkozott az atmeneti hatasokkal és
becslést készitett egyes EU-orszagokra a 2000-2004-es idG-
szakra vonatkozoan (Public Finances in EMU, 2004). Az at-
meneti hatasokon beliil a Bizottsag kiilonbséget tesz az ,.egy-
szeri intézkedések” és a kormanyzaton kiviil all6 — és nem a
gazdasagi ciklussal 6sszefiiggd — ,.atmeneti hatasok” (pl. ka-
tasztrofak) kozott. Az ,,atmeneti” jellegnek — egy illusztrativ
lista megadasa mellett — nem adtak meg a pontos definiciéjat.
Egy OECD-tanulmany (Koen és Van den Noord, 2005), elte-
kintve az atmeneti kiilsé hatasoktol, az ,.egyszeri intézkedé-
sek” deficitet javito hatasaira Gsszpontositott, és a teljesség
igénye nélkiil be is mutattak ezeket az EU 15 csoportban. Az
egyszeri intézkedésen beliil kiilonbséget tettek az allamhaztar-
tas nettd jelenértékét érintd és az azt nem érintd miiveletek ko-
zott. Ez utobbiakat nevezték ,.kreativ konyvelésnek”. Ilyen-
nek tekintik példaul a magantdke kozremiikodésével végzett
beruhazasi-iizemeltetési tevékenységet (PPP). Mivel egy ko-
rabban allam altal végzett beruhazas kiszervezése PPP-for-
maba csak az elsG év deficitjét mérsékli, de az allam kifizetési

kotelezettségét hosszabb tavon alig érinti, vagyis a netto jelen-

IV-4. keretes iras: Atmeneti tételek a koltségvetésben

értéket nem javitja, ezért ez a tanulmany definicidja alapjan
kreativ konyvelésnek mindsiil.

Az MNB altal 1998 6ta alkalmazott elemzési moédszertan sze-
rint meghatarozott, az un. kiegészitett SNA-mutaté abban
tér el az ESA deficittdl, hogy a kreativ konyvelés jellegii té-
telekkel azonnal kiegésziti a deficitet. Ezzel konzisztens mo-
don azokat a késGbbi — finanszirozasi jellegli — miiveleteket
viszont kiemeli a hianybél, amelyek a kreativ konyvelés mi-
att keletkezd kioveteléseket rendezi (pl. adéssagatvallalas, t6-
kejuttatas, részletfizetés). Egyrészt olyan allami dontési be-
ruhazasokrol van sz6, amelyeket atmenetileg nem az allam-
haztartas finansziroz. Masrészt olyan allami vallalatok (pl.
MAV) folyamatos vesztesége értendd ide, amit a koltségvetés
csak utolag rendez. Harmadrészt egyes kiadasok és bevéte-
lek olyan diszkrecionalis idézitésével korrigal ez a mutatd,
amelyeknek nem a kéltségvetésben torténd elszamolas ido-
pontjaban van jelentds makrogazdasagi hatasa, hanem mas
idépontban. Ez a korrekcié hasonlit az eredményszemléleti
korrekciokhoz, 8sszességben azonban eltér az ESA-médszer-

tan hazai alkalmazasatol.

Annak érdekében, hogy pontosabb képet alkot-
hassunk a fiskalis folyamatokrdél, az MNB 1998 6ta
rendszeresen publikalt egy elemzési mutatét, az
un. kiegészitettdeficit-mutatot, amely abban tér el
az ESA-kimutatastol, hogy ez utébbit megtisztitja
az emlitett atmeneti tételek hatasatdl. Ennek alap-
jan az allapithaté meg, hogy a tartésabb hatasokat
tlkrozg, ,mogottes” fiskalis pozicidé még annal is
kedvezdtlenebb, mint ami a hivatalos szamok
alapjan latszik.

A kedvezbtlenebb helyzetnek az az oka, hogy a
tartésan megnovelt folyd kiadasok (bérek és
transzferek) ellensulyozasara szamos olyan atme-
neti intézkedés tortént, amelynek nincsen valédi

hatasa. gy példaul a t6kekiadasok csokkenését

IV-8. abra

A kiegészitetthiany-mutaté és az ESA-hiany eltérése:
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jorészt csak latszoélag sikerUlt elérni a beruhaza-
sok kiszervezése és a halasztott kifizetések réveén.
Ugyanigy a foly¢ vallalati tamogatasok csdkkené-
se sem teljes egészében valdsagos, hiszen egyes
allami vallalatok folyamatosan eladésodasra kény-
szerllnek a veszteségek allami fedezetének
,megtakaritadsa” miatt.

A kiegészitett deficit és az ESA-hiany eltérésének
kétféle értelmezése lehetséges. Egyrészt mutatja
azt, hogy elképzelhetéek utélagos, statisztikai jel-
legl ESA-reviziok. Masrészt, ha nem torténik revi-
zio, akkor a jov6ben jelentkeznek majd ESA-szem-
léletben elszamolandé kiadasok. Példaul lathato,
hogy 2000-2001-ben voltak olyan eltérések (pl. al-
lami beruhazas, vallalati veszteség), amelyek uté-
lagosan, 2002-ben, az addssagatvallalaskor kerUl-
tek be az ESA-hianyba, atmenetileg megforditva a
korrekciok el@jelét. Ezt kdvetben az eltérések ira-
nya ismét visszafordult, vagyis az ESA-deficitet ja-
vitja; ennek azonban egy j6vébeni hirtelen ESA-
hiany-megugras lehet az ,ara” (lasd a jovébeni

determinaciokrdl szold részben).
IV. 2. 2. Az allamadéssag alakulasa

Az éllamaddssag alakulasat elsésorban az allam-
haztartds egyes években kialakult elsédleges
egyenlege hatdrozza meg. Az allamhéaztartas
egyenlege esetében a pénzforgalmi szemlélet(
értékekbdl indulunk ki, ugyanis az adéssag néve-
kedése kozvetlenll a hiany finanszirozasaval all
kapcsolatban. Az elsédleges egyenleg mellett az
addssagra fizetett realkamat, a realarfolyam valto-
z&sa és a redlndvekedés viszonya ugyancsak ha-
tédssal van az addssagratara. Az adéssagdinami-
kai modellek 6sszefiggése alapjan, amennyiben
az adossagra fizetett realkamat és a redlarfolyam
valtozdsanak hatdasa meghaladja a realnévekedés
Utemét, akkor egyensulyban 1évé elsédleges
egyenleg mellett az addssagrata explozivwa val-

hat, mig a névekedéstdl elmarado redlkamat és a
realarfolyam felértékel6dése mellett a gazdasag
,Kin6heti” az addssagot. A fenti tényezékdn kivll a
privatizacio, és egyéb egyedi tételek — példaul
addssagatvallalasok — is hatassal vannak az el-
addsodasra.

Az elmult tiz év addssagdinamikai szempontbdl
két jol elkllonithetd szakaszra oszthatd: a kilenc-
venes évek masodik felében, egészen 2001-ig
mérséklédott, mig 2002-t kdvetben Ujra ndveke-
désnek indult az addssagrata. Az 1995-2004 koé-
z6tti idészakrol elmondhatd, hogy a realtényezék
hatasa gyakorlatilag mindvégig az addssagrata
mérséklédésének iranyaba hatott, mikézben a
2002-t8l kezdddd rataemelkedést alapvetéen az
okozta, hogy a korabban megfigyelt 2-4 szazalé-
kos elsédleges tébblet 2002 és 2004 kdzdtt 2-3
szazalékos hianyba fordult (1V-3. tablazat).

A GDP-aranyos adéssag 1995 és 1998 kozotti
jelentés, 28 szazalékpontos csékkenését 1999
és 2001 kozott az addssagrata mérsékeltebb,
mintegy 8 sz&zalékpontos csdkkenése kdvette.
Az 1999 és 2001 kozotti mérséklddésben elsd-
sorban a koltségvetés elsédleges egyenlegének
a harom év alatt mintegy 6 szazalékot kitev§
tébblete, valamint a realtényezék névekvd mér-
tékl addssagcsokkentd hatasa jatszott szerepet.
Az addssagra fizetett realkamat 1999-ben elsé-
sorban még az orosz és a délkelet-azsiai valsa-
gok lecsengése miatt magas értéket mutatott,
azonban azt kévet6en a realkamat hatasa foko-
zatosan csokkent. A realkamat mérséklédése és
a gazdasag éves atlagban mintegy 4,5 szazalé-
kos névekedése eredményeképpen a realkamat
és a redlndvekedés 6sszességében az ados-
sagrata cstkkenésének irdanyaba hatott. Ezt eré-
sitette a realarfolyam felértékel6dése is, ami a
devizaadodssag atértékel6désén keresztul u-
gyancsak az adodssagrata csOkkenésének ira-
nyaba hatott.



IV-3. tablazat

Az adéssagrata valtozasa és a befolyasolé tényezék alakulasa

Fiskalis kritériumok

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Adéssagrata valtozasa (1+...+4) -0,7 -5,5 -1,9 30 23 1,3
1. Els6dleges hiany atvéallalasok nélkul -2,7 -2,1 -15 2,8 2,1 2,4
2. Reéltényez6k hatasa [a)+b)+cC)] -0,1 -1,8 -3,1 -3,3 0,0 -2,0
a) Realnévekedés 2,5 2,9 2,1 -19 -17 -2,5
b) Realkamat 39 1,8 1,3 0,4 0,9 17
c) Realarfolyam -1,5 -0,7 -2.3 -17 0,8 -1,2
3. Egyedi tételek (privatizacio, adéssagatvallalas stb.) 0,1 0,3 0,0 3,6 -0,5 0,9
4. Egyéb 2,0 -18 2,7 -0,2 0,7 -0,1

2002-t6l kezddddéen az elsédleges egyenleg — az
el6z6 harom év atlagban mintegy 2 szazalékos
tébbletét kdvetben — atlagosan 2,5 szazalékos hi-
anyt mutatott, aminek kévetkeztében az adéssag-
rata Ujra névekedésnek indult. Az elsédleges
egyenleg megfordulasanak hatasat feler@sitette
egyes kvazi-fiskalis tevékenységet végz4 véllala-
tok (MAV, BKV, NA Rt, AAK Rt, GYSEV) felhalmo-
zott addssaganak kéltségvetés altali atvallalasa
is.”" Az atvallalasok nélkul is jelentSs elsédleges
hiany addssagnoéveld hatasat csak részben tudta

ellensulyozni az éves atlagban 3,5 szazalékos

gazdasagi névekedés és az alacsony szinten in-
gadozd redlkamat klldénbségének addssagot
mérséklé hatasa. 2003-ban a forint arfolyamanak
nagymeérték( nominalis leértékel6dése a realarfo-
lyam szintjén is leértékel6désként jelentkezett,
ami az idészak egészével szemben az addssag
névekedésének iranyaba hatott. A realtényezdk
egyUttes hatasa 2002 és 2004 kdzott kdzel meg-
egyezett az 1999-2001-es id6szakban megfi-
gyelttel, a kulbnbséget az elsédleges egyenleg
alakuldsa, azaz a fiskalis politikai dontések ma-

gyarazzak.

*' Az addsséagrata egyedi tételek kévetkeztében térténd megugrasa tébb mas orszagban is eléfordult, példaként emlitheté Malta, ahol 2003-ban ke-
rult sor a hajogyarral kapcsolatos addssag atvallalasara, amely fontos szerepet jatszott az adéssagrata kdzel 10 szazalékpontos emelkedésében.
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V. A konvergencia

egyeb tényezoi







A kdzkeletlen ,maastrichti konvergenciakritéri-
umok”-nak nevezett mutatok mellett az euro beve-
zetéséhez szlikséges konvergencia-el6irasok tel-
jesulésének megallapitdsahoz a maastrichti szer-
z8dés egyéb gazdasagi mutatdok vizsgalatat is
eléirja (pl. piacok integracioja, folyd fizetési mér-
leg, bérkoltségek).” Az egyéb tényezékként sza-
mon tartott mutatok kére nincs pontosan régzitve,
de altaldban az adott gazdasag integracidjanak
mélységét, illetve a mar elért konvergencia hosz-
szabb tavu tartossagat mérik. Bar e mutatdk eddig
nem jatszottak 6néllo szerepet a konvergencia tel-
jesitésének értékelésében, kiegészitették azt a ké-
pet, ami a szamszer( maastrichti kritériumok alap-
jan kialakult.

Az egyéb tényezdk jelentdségét tobb okbdl is hiba
lenne aldbecsulni. Egyrészt formalis jogi szem-
pontbdl kotelez8ek, és ha a szdmszer( mutatok
esetében a teljesités vagy annak tartéssaga nem
egyeértelm(, akkor jelentésen megndéhet a szere-
pUk a monetaris uniéban vald részvételrél szold
dontésben.” Masrészt kézgazdasagilag is indo-
kolt a figyelembevétellk, mert az eurotvezet eddi-
gi tapasztalatai azt mutatjak, hogy azok az orsza-
gok, melyek esetében a konvergencia csak nagy
nehézségek aran vagy — utélagos visszatekintés-
ben — még ugy sem teljesult, nem tudjak megfele-
I6en kihasznalni a kézos valuta adta elénydket, és

A konvergencia egyéb tényezoi

a monetaris union belll kényszerllnek nagyara-
nyu kiigazitasra. A monetaris énallésag feladasat
kodvetéen a megmaradd gazdasagpolitikékra (el-
s@sorban a koltségvetési politikara) harul a sok-
kokhoz valé alkalmazkodas. Az elégtelen konver-
gencia miatt azonban nem marad elég tér a rugal-
mas alkalmazkodashoz, és akar nagy tarsadalmi
koltségekkel jaré prociklikus konszolidacidra is
szUkség lehet.

Az egyéb tényezdk vizsgélata alapjan megalla-
pithatjuk, hogy az ezredfordulé 6ta a magyar
gazdasag é&gazati szerkezetének EU-gazdasa-
gokkal valé hasonlésaga és az EU-piacokkal valo
kllkereskedelmi integracioja tovabb mélydlt, illet-
ve megmaradt a 2000-es évet jellemzd viszony-
lag magas fokon. Az id8szak alatt bekdvetkezett
— részben a relativ arak és koltségek emelkedé-
sét jelz6 — redlfelértékel6dés nem jart jelentds ne-
gativ hatassal a véllalati szektor j6vedelmez8sé-
gére, és az exportpiaci részesedés dinamikus
bévilése 2000 utan is folytatddott. A folyd fizeté-
si mérleg hianya ugyanakkor — az allamhéaztartas
és a lakossag megnétt finanszirozasi igénye mi-
att — az utébbi években egy igen magas szint ké-
rdl ingadozott, ami a nettd kilsé addssag ndve-
kedésével egyutt a kuls6é egyensulyi pozicié
hosszu tavu fenntarthatatlansaganak kockazatat
hordozza.

* Az egyéb tényez6k meghatarozasardl lasd: EK-Szerz6dés 121. cikk ... A Bizottsag és az EMI jelentései figyelembe veszik az ECU alakulasat, a

dexeket is.”

* A multban egyes politikusok, akik lassitani kivantak a monetéaris unié kibévilését, potldlagos szamszerdisitett konvergenciakritériumokat kivantak
bevezetni az Uj tagéllamokkal szemben. Noha erre valészintileg nem kerul sor, mivel a szerz6dés megvaltoztatasat igényelné és sértené az egyen-
16 elbanas elvét, a bévilés ellenzéi felhasznalhatjak a kritériumokat az Uj tagéllamokkal szemben.
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V. 1. Gazdasagi szerkezet és termékpiaci integracio

Az euro bevezetésének koltségeit és hasznait
elemzd, 2002-ben megjelent MNB-tanulmany rész-
letesen elemezte a magyar gazdaséag reélgazda-
sagi felkésziltségét az eurodvezeti tagsagra.”
A tanulmany megallapitja, hogy a széles értelem-
ben vett redlgazdasagi konvergencia, azaz a gaz-
dasag agazati szerkezetének hasonulésa, a kulke-
reskedelmi integracié mélysége és a gazdasagi
ciklusok 6sszehangoltsaga fontos feltétele annak,
hogy a monetéris unidban alacsony legyen egy
adott orszag aszimmetrikus sokkoknak vald kitett-

sége. Az ezredforduld adatai alapjan a tanulmany

V-1. abra
Agazatok silya foglalkoztatottak szama szerint 2004-ben
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Forras: Eurostat. Pontos NACE-elnevezések: 1. Mezdgazdasag, vad- és er-
dégazdalkodas, haldszat; 2. Teljes ipar (épitoipar nélkiil); 3. Epitﬁipur; 4.
Nagy- és kiskereskedelem, jarmiivek és egyéb haztartdsi eszkozéok javita-
sa; vendéglatas; szallitas, raktarozas, kommunikacié; 5. Pénziigyi kozve-

tités; ingatlan, bérbeadds és egyéb iizleti tevékenységek:; 6. Allamiguzgatds

és -védel, kotelezd tarsadalombiztositas; oktatds; egészségiigy és szocia-

lis ellatas; egyéb kozosségi, szocidlis és személyes szolgaltatasok; haztarta-

si alkalmazottak.

bemutatta, hogy Magyarorszag az elébbi értelem-
ben mar elérte azt az integraltsagi fokot, amely az
eurodvezet kevésbé fejlett orszagait jellemzi az
eurodvezethez viszonyitva. A gazdasag agazati
szerkezetében nem voltak jelent8s eltérések, elte-
kintve a feldolgozoéipar néhany egyedi iparaganak
viszonylag nagy sulyatél. A kulkereskedelmi integ-
racidé mind mennyiségi, mind minéségi (agazaton
bellli kereskedelem sulya, magas hozzaadott érté-
kU piacok penetracidja) mutatok alapjan megfelelt
a tagorszagok integracios mélységének. Végll a
magyar Uzleti ciklus egyre inkdbb ¢sszhangba ke-

V-2. abra

Foglalkoztatottak szamanak valtozasa agazatonként

(2000-2004)
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Forras: Eurostat. Pontos NACE-elnevezések: 1. Mezdgazdasag, vad- és er-
dégazdalkoddas, halaszat; 2. Teljes ipar (épitéipar nélkiil); 3. Epiléipar; 4.
Nagy- és kiskereskedelem, jarmiivek és egyéb haztartasi eszkozok javita-
sa; vendéglatas; szallitas, raktarozas, kommunikacié; 5. Pénziigyi kézve-
tités; ingatlan, bérbeadas és egyéb iizleti tevékenységek:; 6. Allamigazguttis
és -védelem, kotelezé tarsadalombiztositas; oktatas; egészségiigy és szocia-
lis ellatas; egyéb kozosségi, szocidlis és személyes szolgaltatasok; haztarta-

st alkalmazottak.

* Csajbok A. és Csermely A., szerk., Az euro hazai bevezetésének varhatd hasznai, kéltségei és idézitése, MNB Miihelytanulmanyok, 2002/24.
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rilt a nyugat-eurdpaival ® A tovabbiakban néhany
ponton e megéllapitasokat egészitjik ki a 2000 6ta
eltelt id6szak eseményeivel.

A gazdasadg agazati szerkezetének alakuldsa
szempontjabdl az utdbbi 6t évben Magyarorsza-
gon a konvergencia tovabbi jelei lathatok.” A me-
z6gazdasag sulya, ami a gazdasagi fejlettséggel
jellemz&en forditottan aranyos, 2004-ben mar csak
kissé haladta meg az EU 15-6kre jellemz8 mérté-
ket, és az utdbbi 6t évben a foglalkoztatottak sza-
ma alapjan ebben az agazatban kévetkezett be a
legnagyobb visszaesés. Ugyanakkor az agazati
szerkezet néhany ponton tovéabbra is kissé eltér az
EU 15-6kre jellemzétsl. Magyarorszagon az EU 15-
Okhoz képest az ipar sulya meghatarozébb, illetve
a pénzugyi (és egyéb Uzleti) szolgaltatasok jelenlé-
te visszafogottabb. Az utdbbi 6t évben azonban
ebbdl a szempontbdl is az EU 15-6khdz kdzeledd
atrendezd8dés kdvetkezett be: az ipar jelentésége
csOkkent, mikdzben a pénzugyi szolgaltatasokban
foglalkoztatottak szama dinamikusan nétt.

A kulkereskedelmi integracio tekintetében Ma-
gyarorszag tovabbra is az EU egyik legnyitottabb
gazdasaganak szamit. Az aruk és szolgaltatasok
kUlkereskedelmi forgalma 2004-ben a GDP 135
szazalékat tette ki, és ez alapjan Magyarorszag az
EU nyolcadik legnyitottabb orszaga volt. Ugyan-
akkor az ezredforduld ota mar lassabb Utemben
nétt tovabb a gazdasagi nyitottsag.

Az export aruszerkezetében szintén csak kisebb
elmozdulasok térténtek. A mérsékelt atrendezd-
dés oka, hogy a magyar exportot mar az ezredfor-
dulén is a magas hozzaadott értékd termékek do-

minancidja jellemezte. E termékkdrok térnyerése

A konvergencia egyéb tényezoi

V-3. abra

Kiilpiaci nyitottsag 2004-ben az EU orszagaiban
(foly6 aras export + import a GDP szazalékaban)
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Forras: Eurostat. Aruk és szolgaltatasok egyiittes kiilkereskedelme alap-
jan.

az utébbi években némileg tovabb folytatédott; a
gépi jellegl termékek exportforgalomban valé su-
lya mara meghaladja a 60 szazalékot. Tovabba
kozel 30 szazalékos sullyal szerepelnek kivitellnk-
ben a feldolgozott termékek, mig az olyan ala-
csony hozzaadott értékd javak, mint az élelmisze-
rek, nyersanyagok és energiahordozok sulya ele-
nyészg, és 2000 o6ta tovabb csékkent.

A kulkereskedelmi integracio el6rehaladottsaga
miatt a vizsgalt idészak alatt a kulkereskedelmi
kapcsolatok partnerorszag-struktiraja sem valto-
zott jelentésen. Az aruforgalom 70-80 szazaléka
mar az ezredfordulén is a mai EU 25 orszagaival
bonyolédott le. A 2004-es EU-csatlakozéas is csak
atrendez&dést okozott a tagorszagokkal folytatott
kereskedelem intenzitdsaban az EU 15-6ktél az U]
tagorszagok felé, illetve csak bizonyos marginalis
jelentéségl piaci szegmensekben (mezégazda-
sagi és élelmiszertermékek) eredményezett foko-
z6do integréaciot.

* A magyar Uzleti ciklus eurddvezetivel valé dsszehangoltsagat tébb vizsgélat is bizonyitja. Darvas és Szapary (2004) szerint ,Magyarorszag, Len-
gyelorszag és Szlovénia konjunkturaciklusai a GDP, az ipari termelés és az export terén nagymértékben kdzelednek az euroévezet tagorszagai-
nak ciklusaihoz,... A tébbi k6zép- és kelet-eurdpai orszagban kevésbé vagy egyaltalan nem beszélhetlink a konjunkturaciklusok egybeesésérdl.”
Lasd Darvas-Szapary: Konjunkidraciklusok eqydttmozgasa a regi és az uj EU tagallamokban, MNB Flzetek 2004/1. Magyarorszag gazdasagi no-

vekedésének az eurodvezetével valé egylttmozgasa az elmult 6t évben az IMF szamitasai szerint is a nyolc Ujonnan csatlakozott kelet-k6zép-eu-
répai orszag kézul a legerésebb volt. IMF World Economic Outlook, 2005. szeptember.
* Jelen elemzésben az 4gazati szerkezetet csak a foglalkoztatottak szama alapjan vizsgaljuk. Brutté hozzaadott érték alapjan nagyon hasonld ko-

vetkeztetéseket vonhatunk le.
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V. 2. Ar- és koltség-versenyképességi mutatok

A véllalati szektor nemzetkdzi ar- és kéltség-ver-
senyképességében 2000 ota — a fogalom mérésé-
re leggyakrabban hasznalt effektiv realarfolyam-
mutatok alapjan — jelentés romlas kdvetkezett be,
ami ellentétben allt a kilencvenes évek masodik fe-
lének tendencidival. 2000 és 2004 k&zott mind az
ar-, mind a munkakoéltség alapu effektiv redlarfo-
lyamban 20-30 szazalékos felértékelédés volt
megdfigyelheté. Bar az idészak alatt a nominal-
effektiv arfolyam is er6s6dott, a realfelértékelddést
meghatarozé részben a versenytarsainkkal szem-
beni relativ arak és koéltségek emelkedése okozta.

V-4.. abra
Real- és nominal-effektiv arfolyamindexek Magyarorszagon
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Forras: MNB-szamitas. Partnerorszagok minden mutaté esetében a ma-
gyar exportforgalomban vett részesedésiik alapjin kivalasztva és sii-
lyozva. Az indexek emelkedése felértékelédést jelent. (ULC: feldolgozo-
ipari fajlagos munkakoltség, CPI: fogyasztéiar-index, PPI: termeldiar-

index)

A visegradi orszagok kézul 2000 6ta az Eurostat
altal szamolt munkaegységkoltség-alapu verseny-
képességi mutatd alapjan Magyarorszag pozicioja
romlott a leginkabb. Lengyelorszag esetében igen

jelentés reélleértékelédés tortént, mig Csehor-

szagban és Szlovakidban a magyarnal mérsékel-
tebb versenyképesség-romlas kovetkezett be.”
Ugyanakkor, ha 1995-t6l tekintjuk a relativ ver-
senyképességek alakulasat, akkor Magyarorszag
helyzete a négy orszag viszonylataban atlagosnak
mondhaté. Ennek oka, hogy a kilencvenes évek
masodik felének redlleértékelédése altal Magyar-
orszag jelentds versenyképességi elényt halmo-

zott fel a masik harom orszaggal szemben.

V-5. abra

Nemzetkozi versenyképesség a visegradi orszagoknal
(ULC-alapt effektiv realarfolyam-index)
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Forras: Eurostat. A novekedés realfelértékelédést, azaz a versenyképesség

romlasat jelenti. ULC: fajlagos bérkoltség a nemzetgazdasagban.

FelmerUl a kérdés, hogy a nagymértékd realfelér-
tékel6dés ténylegesen mennyiben jart a vallalati
szektor nemzetkdzi versenyképességének romla-
saval, illetve mennyiben volt képes a vallalati szek-
tor alkalmazkodni hozza. Az utébbi lehetéség mel-
lett sz6l6 érv, hogy bar a realfelértékelédés a folyd
fizetésimérleg-hiany és a kulsé finanszirozasi
igény novekedésével parosult, a hiany agazati
szerkezetének vizsgalata soran kiderul, hogy a hi-

anyndvekedés nem a vallalati pozicié romlasaval,

" A lengyelorszagi erételjes (munkaegységkoltség-alapu) redlleértékel6dés — a zloty/euro arfolyam 2001-2004 kézétti nominalis leértékeldésén tul
— els@sorban a termelékenységndvekedéstdl jelentésen elmarado lengyel bérinflacidnak volt a kévetkezménye. A fogyasztéiar- és termeléiar-ala-

pu redlleértékel6dés mérsékeltebb volt és 2004-ben meg is fordult.



hanem az allamhaztartds és a lakossag egyuttes
finanszirozasi igényének ndvekedésével magya-
razhaté (a folyd fizetési mérleg részletes elemzé-
sét lasd alabb).

A véllalati szektor eredményes alkalmazkodésa
mellett sz6l6 érv az is, hogy a vizsgalt idészakon
nem mutathatd ki a vallalati j6vedelmez8ség real-
felértékel6dés miatti romlasa, és az exportszektor
sokkal inkabb a kilsé konjunktura alakulasara rea-
galt érzékenyen.” A véllalati alkalmazkodas egy-
részt ugy tortént, hogy felgyorsult a relative meg-
dragult munka mint termelési tényezd t6kével vald
helyettesitése. Masrészt a realfelértékelédés hata-
sat részben ellentételezte, hogy a nominalis felér-
tékel6dés kovetkeztében olcsobba véltak a ma-
gyar vallalati szektor (ktlénésen az exportorientalt
szegmens) termelésében nagy aranyban felhasz-
nalt importélt inputtermékek.

Az ar- és Kkoltség-versenyképességi pozicié romla-
sa ellenére a magyar exportpiaci részesedés folya-
matosan bévllt, bar a bévulés dteme 2001-2003
kdzott némileg mérséklédott. A bévulés Uteme az
utdbbi 6t évben az OECD és az MNB szamitasai
alapjan is évente atlagosan 5-6 szazalékos volt, ami
nagyjabol megfelelt a tébbi visegradi orszagban ta-
pasztalt névekedési Utemnek.” Az EU-csatlakozéas
részben az exportpiacok atstrukturalddasaval jart,
azaz az exportpiaci részesedés eddig kevésbé je-
lents piacok (pl. az Uj EU-tagok és egyes EU-n ki-

vUli eurépai orszagok) iranyaba terel6dott.

A konvergencia egyéb tényezoi

V-6. abra

A versenyképesség és az exportpiaci részesedés valtozasa

(szazalékos valtozas az elGz6 évhez képest)
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Forras: ULC-alapti versenyképességi mutaté az Eurostat szamitasai alap-
Jjan. Piaci részesedés az MNB szamitasai alapjan az dsszes nagyobb export-
placra nézve. Az EU 25 orszagok piaci részesedése csak az Eurépai Unié
piacdra vonatkozik, és nem siilyozza a partnerorszdagokat az exportpiaci

orszagstruktira szerint.

V-7. abra

Exportpiaci részesedés a visegradi orszagoknal
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Forras: OECD. A kiilpiaci kereslet az exportér orszag exportjabél valé ré-
szesedés alapjan siilyozott importvolumenekbdl all 6ssze. A sitlyok szamita-

sa a 2000-es aru- és szolgaltatas-kiilkereskedelmi forgalmakbol szamolva.

* Lasd: Kovacs Mihdly Andras: Hogvan hat az arfolyam? — Az 1995-6s stabilizacié _tanulsdgal és jelenleqi ismereteink, MNB Hattértanulmany,

2005/6.

* Az exportpiaci részesedés kilonbdzé mutatdirdl 1asd részletesebben: ,Competitiveness and the Export Performance of the Euro Area”, by a task
force of the MPC of the ESCB, ECB Occasional Paper Series, No. 30, 1. keretes iras.
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V. 3. A folyo fizetésimérleg-hiany fenntarthatésaga

A folyod fizetésimérleg-hianyra vonatkozdéan ugyan
nem létezik szamszer( kritérium, azonban a kon-
vergenciafolyamat értékelésekor mind az EU-
bizottsag, mind a piac nyomon kdveti a kulsé
egyensuly alakulasat is. Magyarorszagon a foly6
fizetési mérleg hianya és a kuls§ finanszirozasi
igény 2003-2004-ben igen magas szinten, a GDP
8-9 szazaléka kdzott ingadozott, mikbzben a GDP-
aranyos netté kuls§ addssag ndvekvd palyat irt le,
azaz a kUls6 egyensulyi mutatok azt jelzik, hogy a
gazdasagi folyamatok hosszu tavu fenntarthatésa-
gaval kapcsolatos kockazatok tovabbra is jelentd-
sek. A kulsé finanszirozasi igény magas szintje
kockéazatot jelent az arfolyam-stabilitas tekinteté-
ben, mivel abban az esetben, ha a piac kénysze-
riti ki a fizetésimérleg-hiany korrekciojat, az altala-
ban jelentés arfolyam-ingadozassal jar. Ennek
megfeleléen az ERM-ll-csatlakozas elSfeltétele,
hogy a fizetési mérleg fenntarthatésaga iranyaba
jelent8s elmozdulas térténjen.

Magyarorszagon a folyo fizetési mérleg és a t6ke-
mérleg egylttes hianya, azaz a kuils6 finansziroza-
si igény 1998 dta folyamatosan magas szinten, a
GDP 6 széazaléka felett ingadozik. A kulfélddel
szembeni finanszirozasi szUkséglet eredete azon-
ban 2002-t8l jelentGsen véltozott. 1999-2001 ko-
z6tti idészakban a haztartdsok nettd pénzlgyi
megtakaritasai fedezték a széles értelemben vett
allamhaztartas® GDP 4-6 szazaléka kdzott ingado-
z6 netto finanszirozasi igényét. A kulsé finansziro-
zasi igény ebben az idészakban a véllalati szektor
netto finanszirozasi igényébdl eredt, ami a folyo fi-
zetési mérleg hianyanak finanszirozasi szerkeze-
tében is tUkr6z6dott. Mivel a vallalati szektor finan-

szirozasi szUkségletével kbzel megegyezett a net-

t6 nem addssaggenerald t6kebearamlas, ezért a
telies gazdasag kuls6 finanszirozasi szikségletét
is nem addssaggeneralo forrasok fedezték. Ennek
megfeleléen az ezredforduld kérnyékén a nettd
kulfoldi adéssagrata a GDP 15-18 szazaléka kordl
ingadozott, azaz a jelent8s kulsé finanszirozasi
szUkséglet ellenére nem ndvekedett az orszag

eladdsodottsaga.

7’
V-8. abra
A kiilsd finanszirozasi képesség és a szektorok
finanszirozasi pozicidja

(GDP aranyaban, szazalék)
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*A konszolidalt allamhaztartas az allami koltségvetésen kiviil tartalmazza
az onkormanyzatokat, az APV Rt.-t, a kvazi fiskalis feladatokat ellaté in-
tézményeket (MAV, BKY), az MNB-t és az allam dltal kezdeményezett és
iranyitott, ugyanakkor formdlisan in. PPP-konstrukciéban végrehajtott

beruhazasokat végzé intézményeket.
2002-2004-es id&szakban az &allamhaztartas fi-
nanszirozasi igénye a GDP 8 szazaléka folé emel-
kedett, amit a haztartasok alacsony nettdé pénz-
Ugyi megtakaritasai mar messze nem ellensulyoz-
tak. A két szektor egyUttes finanszirozasi szukség-
lete a GDP 6 szazaléka félé emelkedett. A vissza-
es6 GDP-aranyos beruhazasok mellett a vallalati
szektor finanszirozasi szUkséglete mérséklédott,
és ezzel egyUtt a nem addssaggeneral6 tékebevo-

nas is jelentésen visszaesett. A fenti folyamatok

“ Az dllami szektor finanszirozasi igénye az MNB-vel konszolidalt dllamhéaztartas un. kiegészitett (SNA mddszertanon alapuld) hianyat jelenti.



hatasara a GDP-aranyos netté kulféldi adéssagal-
lomany harom és fél év alatt 13 szazalékponttal
emelkedett, és 2005 |. félévének végére elérte a
GDP 28,6 szazalékat.

V-9. abra

A netté nemzetkozi befektetési pozicié az (jjonnan
csatlakozott EU-tagorszagokban 2003-ban
(a GDP-aranyaban)*
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*Forras: IFS adatbazis, MNB-fi

**Szlovénia esetében 2002-es adatok.

imé leg— tatisztika

A foly6 fizetési mérleg és a t6kemérleg egylttes
hianya kévetkeztében a kulfélddel szembeni nettéd
kotelezettségallomany® folyamatosan névekszik,
€s 2004 végére elérte a GDP 86,4 szazalékat, ami
az Ujonnan csatlakozott EU-tagorszagok koézétt a
legmagasabb értéket jelenti. A kulfélddel szembe-
ni nettd kodtelezettségallomany névekedése azon-
ban énmagaban nem feltétlenul jelenti a kulsé
egyensuly fenntarthatatlansagat. Egyrészt a fel-
zarkdz6 orszagok jellemzdéen tékehianyos gazda-
sagai raszorulnak a kulféldi t6kebevonasra. A kil-
foldi tulajdonarany magas szintje mellett jelentés
mérték( Ujrabefektetett jGvedelem és a friss koz-
vetlentbke-bedramlés els@sorban a véllalatok fel-
halmozasi tevékenységével all 6sszefliggésben,
ami ha gyorsuld exportndvekedést eredményez,

akkor kdézéptavon nem hordoz fenntarthatésagi

A konvergencia egyéb tényezoi

kockazatot. A fenntarthatdosag megitélése szem-
pontjabdl 1ényegesen kedvezétlenebb azonban,
ha a kulsé finanszirozasi igény nem a vallalati
szektor beruhazasi tevékenységével, hanem az al-
lamhaztartas finanszirozasi szUkségletének ma-
gas szintjével éll kapcsolatban. Ebben az eset-
ben, amint az Magyarorszag esetében 2002-2004
kozott megfigyelhets, a folyd fizetési mérleg hia-
nyanak finanszirozasaban meghatarozé szerepe
van az addssaggenerald forrasbevonasnak, ra-
adasul a nettd kllsd addssag ugy ndvekszik, hogy

nem javulnak az exportnévekedési kilatasok.

V-10. abra

Az tjonnan csatlakozott EU-tagorszagok GDP-aranyos

kiilsg finanszirozasi igénye 2004-ben
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Forras: Eurostat.

Mivel a kils6 egyensulytalansag az allamhaztartas
finanszirozasi igényével &all &sszeflUggésben, a
kllsé finanszirozasi szUkséglet érzékelhetd és tar-
tos csOkkenésének feltétele a fiskalis kiigazitas. A
varhatd realkamatterheket és a realndvekedés
adossagrata-csokkentd hatasat is figyelembe vé-
ve — valtozatlan nominalisarfolyam-szint mellett —
az allamhaztartas és a haztartasi szektor egyUttes
finanszirozasi szUkségletének korllbeltl a GDP
3,5 szazalékpontjaval kellene tartésan mérsékldd-
nie ahhoz, hogy a nettd kulsé addssagrata nbve-

kedése megalljon.

" Magyarorszagon a foly¢ fizetési mérleg folyamatos hianyanak eredményeképpen a netté nemzetkézi befektetési pozicio (NIIP, Net International
Investment Position), azaz a kulfélddel szembeni nettd kdvetelésallomany negativ, vagyis a kulfélddel szembeni kotelezettségek meghaladjak a

kulfélddel szembeni kdveteléseket.
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VI. 1. A fiskalis konvergencia

Az alabbi elemzéslnk alapjan, féleg az addcsok-
kentési programhoz kéthet§ hianynéveld determi-
naciok miatt az eurodvezeti csatlakozas 2010-es
céldatumanak teljesitéséhez a GDP aranyaban
Osszesen legalabb mintegy 5,5 szazalékos kolt-
ségvetési kiigazitast kell végrehajtani 2008-ig. To-
vabba, nagyjabdl 7 szazalék koérulire noéveli a
szUkséges kiigazitasi igényt, ha a jelenlegi tervek
szerint koltségvetésen kivul térténd Uj autdpdlya-
épités kiadasat is el kell szamolni az ESA-hiany-
ban, illetve ha szUkségessé valik a kvazi-fiskalis
tevékenységet folytatd allami vallalatok hianyanak

rendezése.
2006-ban nem varhaté a deficit csokkenése

Az Orszaggyllésnek beterjesztett koltségvetési-
térvény-javaslat 2006-ra 6,6 szazalékos ESA-
egyenleg célt tartalmaz, ez jelentés felfelé médo-
sitast jelent a konvergenciaprogramban meg-
fogalmazott hianycélhoz (4,1 szazalék) képest.”
Ez azonban nem hasonlithatd ¢ssze a 2005-6s,
7.4 szazalékos hianycéllal (illetve a varhat6, akar
7,9 szazalékos hiannyal), hiszen az idei évvel
szemben a jov@ évi terv nem tartalmazza az auto-
palya-épités teljes kdltségét. Mivel még nem tisz-
tdzott a kormany altal tervezett PPP-megoldéas
Eurostat altali megitélése, ezt az 1-1,2 szazalékos
tételt moédszertani kockazat terheli. Emellett az ed-
dig megismert tervek és a multbeli tapasztalatok
alapjan a deficitnek a GDP tovabbi 1,2 szazalékat
elérd tullépését feltételezhetjik; igy Osszességé-
ben a 7,8-8,9 szazalékos savba varhatjuk a 2006-
os ESA-hianyt.

kilatasai

Bevételi oldalon a korébbi éveknél is nagyobb
kockéazatot jelent, hogy egyszerre t6bb addénemet
és a minimalbért is érintd intézkedésre kerdl sor,
ami nehezen tervezhetévé teszi a folyamatokat. A
2006-0s koltségvetésitdrvény-javaslat az un. 100
|épés program jelentds hianynével§ hatasat — az
autopalya-épités egy részének ,kiszervezésén” tul
— ambicidzus kiadascsdkkentéssel tervezi ellensu-
lyozni.

A koltségvetési intézmények és fejezetek el6-
iranyzatainak megalapozottsagat — a kevés ren-
delkezésre allé informéacio miatt — nehéz megitélni;
a koéltségvetésitérvény-javaslat ugyanis nem is-
merteti, hogy a tervezett kiadasmérséklés egyltt
jar-e allami feladatok megsz{nésével és/vagy az
allam altal nyujtott szolgaltatasok érzékelheté mér-
ték{ racionalizélasaval. Problémat latunk abban
is, hogy a bértdmegterv nominalisan kdzel azonos,
mint a 2005-re varhat6 bérkiadas, mikézben a kor-
many egy 4-5 sz&zalékos béremelési tervet jelen-
tett be, és csak minimalis 6sszegl céltartalék van
elkdldnitve a létszamleépitések kdzponti tamoga-
tasara. Végul, a térvényjavaslat nem szamol az 6n-
kormanyzatok hianyciklusanak szokasos meneté-
vel, s6t az allamhaztartason bellli forrasok csok-
kentésével kiigazitast var ezen alrendszertdl.

A hidanyban évek 6ta nem jelenik meg egyes kvazi-
fiskalis tevékenységet végz6, példaul tdmeg-
kozlekedési szolgaltatast nydjtd vallalatok allami
(MAV, BKV) halmozédé vesztesége. Elbb-utébb
sor kerUl a kvazi-fiskélis kotelezettségallomanynak
az éllamaddssag terhére torténd rendezésére, ami
alapvet6en kétféleképpen torténhet: a veszteség
multra valé ,vissza-

(a keletkezési évekre)

* A 2006-0s térvényjavaslatban szereplé hianylevezetés (6,1 szazalékos cél) nem tartalmazza a Gripen-vadaszgépek 2006. évet érinté beszerzé-
séhez kot6dd statisztikai korrekcidt. Eredményszemléletben azonban a tébbéves torlesztési futamidejli beszerzéseket, a tartalmaban lizing tipu-
su Ugyletet, a fizetésimérleg-statisztikaval és a nemzeti szamlakkal konzisztens médon, a fizikai megjelenés évében kell elszamolni (lasd a 2005.

majusi és augusztusi inflacios jelentéseket).
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VI-1. tablazat

2006-ra varhatéo ESA-deficit: médszertani és végrehajtasi kockazatok

(a GDP szazalékaban)

Cél értelmezése 1. Nemzeti definicio szerinti hianycél 4,7
2. Magan-nyugdijpénztari korrekcié 1,4
3. Kormanyzati hianycél nyugdijpénztéari korrekciéval (1+2) 6,1
4. A Gripen-beszerzés elszamolasa 0,5
5. Tervezett ESA-hiany (3+4) 6,6

Végrehajtasi kockazat 6. A hiany feltételezhet6 tullépése 1,2
7. Varhaté ESA-hiany (5+6) 78

Médszertani kockazat 8. Mddszertani kockazat (autépélya-épités része az ESA-deficitnek) 1,1
9. Varhaté ESA-hiany mdédszertani kockazattal 7,8-8,9

koényvelésével”’, vagy egyszeri, egy évet terheld
addssagatvallalassal. Az elébbi esetben tébb mult-
beli év hianya emelkedne kisebb mértékben, mig
az utdbbi esetben az adott év hianya ugrana meg

jelent@s mértékben (a 2002-eshez hasonldan).

Az eddig megismert intézkedések névelik a hianyt

2007-2008-ban

2007-2008-ra nem rendelkezlnk elfogadott kolt-
ségvetési palyaval, ezért a mar eddig meghozott
és részleteiben bejelentett intézkedések, un. de-
terminaciok varhatd hatédsaira készitettink becslé-
seket. Az ilyen intézkedésekkel le nem fedett be-
vételek és kiadasok jév8beni alakulasat az egyen-
legre semlegesnek tételeztlk fel (azaz a GDP-ara-
nyos szintjuk nem véltozik), tovabbi intézkedése-
ket nem tételeztink fel semmilyen iranyban.

2008-ra alapesetben a ma ismert determinaciok —
f6leg az addécsokkentési program évrél évre egy-
mashoz adédo nettd bevételkiesést okozd hatasa
—a GDP 1,2 szazalékaval emelik a hianyt a 2006-
ra varhatd szinthez képest. A tételes egészség-

agyi hozzgjarulas 2006 végi megszUntetésének
teljes évi hatasa, a tb-jarulék csdkkentése, az szja-
savhatar ,tulvalorizalasabol” fakadé kiengedés, il-
letve 2008-t6l az iparlzési add megszUuntetése jar-
nak jelentés és tartds bevételkieséssel. Kiadasi ol-
dalon egyértelm(en hianynével6 determinaciot je-
lent a csaladtamogatéas és a nyugdijkiadasok mar
bejelentett bdvitése; ugyanakkor minimalisan
egyenlegjavitd hatasu lehet — alapesetben — a ka-
matkiadasok feltételezett alakulasa.”

Az ESA-mddszertan hazai alkalmazasanak bizony-
talanséaga, ahogy jeleztlk, 2006-ban a tervezetthez
képest a GDP 1,2 szazalékanak megfeleld hiany-
névekedést jelenthet. Ha ez megjelenik a hiany-
ban, akkor ennyivel n§ a 2008-ig szUkséges kiiga-
zitasi igény. Alapesetben az ESA-hianynak nem ré-
sze a kvazi-fiskalis tevékenység folyd évi hatasa.
Ha ezt kiegészitésképp figyelembe vesszUk, akkor
minden évben a GDP néhany tized sz&zalékaval
néne a hiany (a folyd évi veszteség miatt).
Mindezt egybevetve, tovabbi egyenlegjavito intéz-
kedések nélkdl 2008-ra 9,0-10,6 szazalékra emel-

kedhet az ESA-hiany. A konvergenciaprogramban

* A novemberi hozamgdrbe alapjan. Ennél lehet optimistabb a kamatpalya, ha a piac hitelesnek tekintené egy ponton a 2010-es eurobevezetést;
ugyanakkor a vazolt fiskalis palya mentén akar a mainal magasabb is lehet a hozamgérbe.



rogzitett, 2010-re tervezett eurocsatlakozashoz
legkésdbb 2008-ban Magyarorszagnak ki kell ke-
rilnie az EDP-eljaras alél. Ez azt jelenti, hogy
2008-ra a GDP mintegy 3,5 szazalékara kell az
ESA-hianyt csdkkenteni. Becsléstnk szerint a ma
ismert determindciok, illetve kockazatok hianyné-
vel§ hatasanak ellensulyozasahoz tehat 5,5-7,0

szazalék korlli kiigazitas valhat szUkségessé.

VI-1. abra
A varhaté hianynévekedés palyaja*

a GDP szazalékaban
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*Alapeset: a 2006-ra varhaté ESA-hiany (7,8%) az évrél évre hianynove-

kedést okozé determinaciok (adécsékkentési program stb.) hatasaval. Eh-

7,

hez adédhat hozza az tj autépalya-épités mé tani megitélésének koc-

kazata, illetve (memo tételként) a kvazi-fiskalis tevékenység folyé évi vesz-

tesége.

Tartés hianycsokkenéshez bevételnovelésre és a

transzferkiadasok csokkentésére is sziikség lenne

Fenti elemzéstnkbdl kiderult, hogy 2007-2008-
ban legalabb a GDP 5,5 szazalékanak megfeleld
konszolidaciora lenne szilkség a hiany maastrichti
kritériumszintjére valé csokkentéséhez.™

A kbdvetkez6kben bemutatjuk, hogy milyen moz-
gastere van egy ilyen mértékd kiigazitasnak. Elem-
lusztrativ jellegl: nem konkrét javaslatokat te-

szUnk, hanem a szUkséges kiigazitas — a koltség-

Aktualis kérdések

vetést ezen id6északban jellemzé 6sszefliggések
altal behatarolt — lehetéségeit vazoljuk fel. A kiiga-
zitdas konkrét csatorndinak aranyarol, példaul a
szolgaltatasidij-fizetésen, adokon vs. transzfere-
ken keresztlli 1épések viszonyardl sokszor csak
tarsadalompolitikai értékvéalasztas alapjan lehetne
doénteni, ami nem lehet targya elemzéstnknek.
Kévetkeztetéslink szerint, mikbzben a kiigazitas
szlikséges feltétele, hogy a fiskélis politika minden
lényeges dimenzidjaban (példaul bérkiadas, szol-
galtatasi téritési dijak) hianycsékkenté elmozdulas
térténjen, elegendd mértékl és kell6képpen tartds
hatasu kiigazitas hangsulyos része kell legyen a
maganszektort érinté adodterhelési/transzferjuttata-
si egyenleg koltségvetési szempontu javitasa, az-
az adobevétel-ndvelés ésfvagy a pénzbeni transz-
ferek csokkentése. Amint korabbi elemzésunkbdl
kiderult, az el6z8 néhany évben az addk és transz-
ferek egyenlege ezzel ellentétes iranyba valtozott,
és a 2006-os koltségvetési terv és a mar bejelen-
tett, valamint az elkdvetkez6 évekre vonatkozo fis-
kdlis intézkedések is az adok és transzferek
egyenlegének tovabbi romlasat vetitik elére.
Elemzésinkben az éllam kiadésainak és bevéte-
leinek mérlegét harom kategdriara, nettd mikodé-
si kiadasokra, beruhazasokra, valamint az adok és
transzferek egyenlegére bontjuk.

El8szér vegylk szemugyre, milyen hianycsdkken-
tési lehet6ség van az allam netté miikddési kiada-
sai (azaz a bérkiadas, aru-, ill. szolgaltatasvasar-
las koltségének az éallami szolgaltatasokat igény
bevevékisl szarmazo ar- és dijbevétellel csdkken-
tett nettd értéke™) terén. A nettd bér-, illetve a va-
sarlasi kiadas nagysagrendileg megegyezik egy-
massal, a dijbevétel pedig a nettd 6sszkiadas ne-
gyedét-6todét fedezi.™

* Egy hiteles konszolidacié kuléndsen kedvez6 esetben a forint és euro hozamszint kdzétti kilénbdzet fokozatos, majd teljes megsziinését eredmé-
nyezheti. A fokozatosan kibontakozé megtakaritas 2008-ig a GDP 0,5 szazalékaval mérsékelheti a kiigazitasi igényt.

* Természetesen a pontos szamitasokhoz az allam éltal sajat maganak fizetett adokat le kell vonni.

* Erre vonatkozdan a nemzetkdzi aranyok eltéréek. Egyrészt egyes orszagokban a kiszervezések révén a bérkiadas atalakult szolgaltatasvasarlassa,
masrészt szamos orszagban (és az EU atlagaban) a dijbevételek aranya kisebb, vagyis inkabb adé (ill. deficit) finanszirozza a mikoédési kiadast.
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A bérkiadas csokkentése realértelemben és haté-
konyan az allami foglalkoztatottsag csdkkenésével
parhuzamosan valdsithaté meg. E téren részletes
vizsgalatokra lenne szlkség, ennek hianyaban azt
feltételezzik, hogy az allami Iétszam felének ese-
tében korlatozott lehet8ség van a létszam csdk-
kentésére, sét esetenként ndvelésre is szikség le-
het (példaul nemzetkdzi kotelezettségek miatt a
védelem, vagy demogréfiai okok miatt az egész-
ségugy terén). Az allami foglalkoztatas masik felé-
nek esetében (példaul oktatas, kézigazgatas)
azonban nincs ilyen akadalya egy nagyobb mérté-
k(U létszamcsokkentésnek. lllusztrativ célbdl az
1993-2001 kdzott megvaldsult teljes létszamcesok-
kenés mértékét vesszik alapul. Egy 20 szézalék
koruli 1étszamcsdkkenés e kdrben a teljes allami
foglalkoztatottsagot nagyjabdl 10 szazalékkal, és
igy a teljes nettd bérkiadast a GDP 0,6-0,7 szaza-
lékaval mérsékelhetné.”

Az allam nettdé mUkodési koltségét csdkkenteni le-
het az allami (oktatasi, egészségugyi, adminisztra-
tiv stb.) szolgaltatasokat igénybe vevék altal fize-
tett arak, dijak, illetékek fizetésébdl szarmazoé be-
vétel emelésével is. Jelenleg ez a fajta bevétel a
GDP 3 szazalékat kozeliti, ez — a nehezen 6ssze-
hasonlithaté adatok szerint — az eurépai mezdény
fels§ régidjaban van. Latszolag az ilyen bevétel
emelése az addemeléshez hasonlo 1épés lenne,
ugyanakkor attdl eltéréen célzott, igy hatékonyabb
megoldas, mert azok és azért fizetnének, akik és
amilyen szolgéltatast valéban igénybe vesznek,
és annyit, amennyit konkrétan ,fogyasztanak” be-
I6le. Itt jellemz&en nem a mar alkalmazott dijak és

illetékek 6sszegének egyszer( emelésérdl lehetne

sz6, hanem inkabb a dijfizetés kdrének szélesité-
sérél. A nemzetkdzi szervezetek ajanlasaiban®, il-
letve a régionkban sikeres kiigazitast megvalésitd
Szlovékia gyakorlataban is szerepet kapott a dijfi-
zetés kialakitdsa példaul az egészségugyben
vagy az oktatasban. lllusztrativ jelleggel feltétele-
zUnk egy olyan, dijemelést és -fizetési kor szélesi-
tését kombinald megoldast, ami hatasaban 25
szazalékkal emelné az éallam ilyen tipusu bevétel-
ét.* Egy ilyen bevételndveléssel az allam nettd
mUkddési kiadasa a GDP 0,7 szazalékaval lenne
csokkenthetd.

FelmerUlhet az allami aru- és szolgéltatasvasarlas-
ra forditott kiadasok jelentésebb csékkentése is. E
téren azonban a mozgésteret nagyban szUkiti az
allami beruhazasok PPP-formakba vald ,kiszerve-
zésének” folyd kiadasokat fokozatosan noveld ha-
tdsa. Egy létszamaranyos, 10 szazalékos kiadas-
csOkkentés hatasat gyakorlatilag néhany év alatt
felemésztené a PPP-tipusu megoldasok miatti ki-
adasok novekedése (rendelkezésre éllasi diffize-
tés, torlesztés, kamat- és fenntartasi koltség).

Az allam nettd mikoddési kiadasait tehat hatéko-
nyan leginkabb létszamcsdkkentésen és a szol-
galtatasok igénybevevditdl szedett dijpoevétel kiter-
jesztésén keresztll lehetne csokkenteni. Osszes-
ségében e téren hatarozott, de realisztikusnak lat-
sz6 lépésekkel a kdvetkezd években a nettd mU-
kodési kiadas a GDP 1,3-1,4 szazalékaval lenne
mérsékelhets. A teljes kiigazitasi igényt a GDP
legalabb 5,5 szazalékara becsultuk, ezért a nettd
mikddési kiadasok drasztikus lefaragasaval sem
valosithatd meg a szlkséges mértékd fiskalis kon-
szolidéacio.

¥ Lényeges tovabbi szempont, hogy a létszam csékkentésével a feladatok is csdkkenjenek, illetve ellatasuk hatékonyabb legyen. Ellenkezé eset-
ben ugyanis csak korlatozott, illetve latszélagos lesz a megtakaritas: ha a létszam csoékkentése részben a feladatok kiszervezése révén valdsul-
na meg, az nem jelentene komoly megtakaritast a szolgéltatasvasarlas hasonld mértékd névekedése miatt.

Report for the Article IV Consultations, 2004).

* Ez egy jelentés emelés lenne. Ennél nagyobb emelés nem realisztikus, mert olyan nyomést eredményezhet a kompenzéaciora vagy mentességre,
illetve egyes terlleteken a kereslet olyan visszaesésével jarhat, ami a tdbbletbevételt mar kérdésessé teheti. Ezzel az emeléssel szamottevéen
meghaladnank az EU-orszagok atlagaban és példaul Szlovakidban beszedett dijbevételt, mikdzben ennél Iényegesen magasabb bevételt egye-

dul a skandinav orszagok tudnak realizalni.



Az allamhaztartasi beruhazasok terén a 2006-ra
tervezett visszafogas utan e kiadasok jelentésebb
mértékben mar nem nagyon mérsékelheték to-
vabb. A helyi énkormanyzatoknél még elvileg len-
ne tér a beruhdzasok mérséklésére, e téren azon-
ban nehéz megitélni a mozgasteret; a kdzponti
korben pedig valéjaban inkdbb a beruhazasok noé-
vekedésére szamithatunk. Ennek egyik oka, hogy
mar a 2006-ra a GDP 1 szazaléka ala sullyedd
kdzponti beruhazasok szintje sem fenntarthaté
modon csokkent (a kiadasok kiszervezése csak
atmeneti megtakaritast jelenthet; amint lattuk, idé-
vel a mudkodési kiadasok jelent@s névekedését
eredmeényezi); masik oka, hogy az EU-s finansziro-
z&sU beruhazasokhoz eléirt hazai forrasok (tarsfi-
nanszirozas) vélhetéen ndvekedni fognak.
Mindezek alapjan lathatd, hogy a jelzett hiany-
csOkkenést a maganszektortdl beszedett adok és
jarulékok (egyszerUbben: addk), valamint a ma-
ganszektornak nyujtott transzferek egyenlegének
megvaltoztatasaval lehet csak elérni.

Az addbefizetés és a transzferjuttatas kérdését
azért érdemes egyutt kezelni, mert a fiskalis poli-
tika ezen csatornakon keresztll valdsitia meg a
pénzbeni j6vedelmek Ujraclosztasat a kulénbdzé
jovedelmi és korosztalyi csoportok kézdtt, ennek
alakulasa értékvalasztas kérdése. Az allamhaztar-
tas e tétel egyenlegével finanszirozza mikédési,
beruhazasi és kamatkiadasait, a netté mutato te-
hat a kéltségvetés egyensulyanak szempontjabdl
is értékelhetd.

Az adoterhelés és a transzferkiadasok nemzetkozi
dsszehasonlithatosaga korlatozott”, eurdpai ¢sz-
szehasonlitdsban az adoterhelésen belll valamivel

Aktualis kérdések

kisebb a direkt adok sulya, mig a jarulékok kdzel
hasonld, az indirekt addk pedig nagyobb sulyt kép-
viselnek. Ami a transzfereket illeti, mindenhol a la-
kossagi pénzbeni juttatasok aranya a meghatéaro-
76, nalunk azonban az egyéb — f6leg vallalati — ta-
mogatasok suUlya nagyobb az EU-atlagnal (Ma-
gyarorszagon ez a transzferek hatodat teszik ki;
szemben az EU-atlag egykilencedével).

A teljes kiigazitdshoz — a mdkddési koltségek reéa-
lis mértékd visszafogasa és a kamatoknal idedlis
esetben jelentkezé megtakaritas mellett —, a GDP
aranyaban 3,6-3,7 sz&zaléknyi hidnyjavulast kell
az addbevételek névelésén és/vagy a transzferjut-
tatasok csoOkkentésén keresztll biztositani.
A szUkséges intézkedés nagysagrendjének érzé-
keltetéséhez megemlitjik, hogy ez dsszességé-
ben meghaladja a vallalati (beleértve a mez&égaz-
dasagi és allami vallalati) tamogatasok nagysagat.
hogy
amennyiben a kiigazitas az addalap szélesitése,

Masik viszonyitasi alapunk az lehet,
adokedvezmények megszUntetése révén valdsul-
na meg, akkor ehhez 6nmagaban az ésszes szja-
és tarsasagiado-kedvezmény megszUntetése is
csak felerészben lenne elegendé.

A jelenlegi fiskalis helyzet és az ebbdl kivezetd
megoldasok elemzése alapjan egyértelmlen
megfogalmazhatd az az allitas, hogy a magyar
kéltségvetés nagyon sulyos strukturdlis problé-
makkal klzd, amelybdl nincs ,kénnyd” kidt. A fen-
ti elemzés alapjan vilagos, hogy a maastrichti kri-
tériumok eléréséhez a fiskélis politika alakitéinak
egyszerre tobb fronton és minden esetben jelen-
t6s rovid tavu koltségekkel jard lépéseket kell

megtennie.

“ Az addterhelés nemzetkozi dsszevetésénél példaul problémat jelent az allami miiksdési kiadasok és transzferek adétartalmanak kiszlrése, erre
vonatkozéan ugyanis nincsenek teljes kérld adatok. Tovabbi nehézséget jelent az adokedvezmények kezelése, ezek gyakran teljesen egyenérté-
klek a transzferekkel. Az sszehasonlitds médszertanat mar kidolgoztuk, de az adatok hianya miatt a becslési eljaras egy hosszabb kutatas ré-
sze. (Gabor P. Kiss: How to measure tax burden in an internationally comparable way? Suggestion for a standardized effective tax rate, mimeo).
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VI. 2. Az allamadéssag varhato alakulasa

Véltozatlan nomindlis arfolyamot és a jelenlegi
szinten maradd realkamatokat feltételezve az
addssagrata az els6dleges egyenleg atlagosan
0,6 szazalékos hianya mellett maradna szinten®,
ha nincs privatizacios bevétel, és nem kerdl sor hi-
telatvéllalasra.

Ha 2006-ban a beterjesztett kéltségvetési térvény-
tervezethez képest magasabb, 8 szazalék koruli
szinten alakul az allamhaztartas pénzforgalmi hia-
nya, azt kévetéen pedig a konvergenciaprogram
dinamikajanak megfelelé 0,6 szazalékpontos hi-
anycsokkentés torténik, akkor az addssagrata éves
atlagban varhatéan 2,5 szazalékpontos Utemben
fog ndvekedni. Az allamadodssag bévilését fékez-
hetik a privatizaciés bevételek, amelyek 2005-
2006-ban elérhetik a GDP 2,7 szazalékat. Mind-
ezekkel egyutt az addssagrata 2008 végére mar
meghaladhatja a GDP 68 szazalékat. Az alappa-
lyahoz képest tartésan mintegy 2,5 szazalékponttal
kisebb elsddleges hiany lenne szUkséges az adds-
sagrata tovabbi ndvekedésének megallitdsahoz.
Elérejelzéslnket tovabbi felfelé mutatd kockazatok
terhelik. Egyrészt az alappalyaban jelzettnél maga-
sabb lehet a koltségvetés hianya (lasd a hianyrdl
sz0l6 részben ismertetett kockazatokat), masrészt —
ahogy a varhaté deficittel kapcsolatban mar el-
mondtuk — a kvazi-fiskalis tevékenység elszamola-
saval kapcsolatos modszertani bizonytalansag az
adossagnal is fennall. A kvazi-fiskélis tevékenység-
hez két6dd kotelezettségallomany 2008-ra megké-
zelitheti akar a GDP 6 sz&azalékat is, amennyiben az
autépalya-épitéssel kapcsolatos PPP-beruhazasok,
illetve a MAV és a BKV adéssaga a vizsgalt idszak-

ban végig a hivatalos elszamolason kival maradhat.

VI-2. abra

Az allamadéssag varhaté alakulasa az alappalya mentén
és a kockazati tényezdk a GDP aranyaban
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A kéltségvetési hiany és az addssagatvallalasok
mellett tovabbi kockazatot jelent az egyes makro-
gazdasagi valtozok — realkamat, névekedés, ar-
folyam — feltételezettdl eltérd alakulasa. A realka-
matok, illetve a reélnévekedés — a tébbi tényezd
valtozatlansaga mellett vett — egy szazalékpontos
elmozduldsa esetén az addssagrata az egyes
években 0,5-0,6 szazalékponttal valtozik. Ez azt
jelentené, hogy egy esetleges 2006-o0s tartdés 100
bazispontos realkamat-emelkedés, vagy a gaz-
dasagi ndvekedés 1 szazalékpontos lassulasa a
2006-2008-as id6szakban 1,5-2 szazalékponttal
emelné az addssagrata nagysagat. Az arfolyam
esetében egy esetleges leértékel8deés, majd a le-
értékeltebb szinten val6 stabilizalédas csak a le-
értékel6dés évében emelné az addssagratat.
Egy 5 szazalékos arfolyamgyengllés esetén —
feltételezve, hogy az arfolyamvaltozas nem lesz
jelent6s hatassal az inflaciéra — 0,8 szazalékkal
emelkedne meg a GDP-aranyos adossag nagy-

saga.

‘" A realkamat kisebb, mint a gazdasagi névekedés és a redlfelértékelédés Uteme, igy a redlkomponensek ¢sszességében az addssagrata mérsék-

|6désének iranyaba mutatnak.
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VI-1. keretes iras: Hossza tava kitekintés: a nyugdijrendszerbol fakado

determinaciék”

A magyar nyugdijrendszer a jelenlegi szabalyozas és a varha-
t6 jovobeli demografiai folyamatok alapjan fenntarthatatlan:
varhatoan csak egyre magasabb hiany mellett lesz képes a tor-
vényben szabalyozott jaradékok folyositasara. Annak ellené-
re, hogy az 1997/98-as parametrikus nyugdijreform szamotte-
véen javitotta a nyugdijrendszer fenntarthatosagat, a rend-
szerbdl ad6do implicit allamadoéssag jelenleg a GDP mintegy
250 szazalékat teszi ki." Kozvetleniil a reform utan ez az érték
alig tobb mint ennek negyede volt.

A nagymértékii implicit adéssagh6l majdnem egy teljes éves
GDP-nek megfelels allomany a 2000 6ta tobb lépéshen végrehaj-
tott nyugdijjarulékkules csokkentéseknek, és tovabbi, az éves
GDP kozel felét kitevd rész a 13. havi nyugdijaknak tudhato be.
Ujabb kozel 40 szazalékpont a 2006. évi adé- és jaruléktorvény-
ben a késobbi évekre elGiranyzott Gjabb nyugdijjarulék-csok-
kentések' kovetkezménye. A nemrégiben bejelentett, tervezett
egyszeri nyugdij-kiigazitasok pedig a GDP tovabbi 5 szazaléka-
val emelnék az implicit allamadéssag szintjét. A lépések kovet-
keztében a rendszer biztositasi jellege gyengiilt, ami a hosszu ta-
v stratégiai szemlélet hattérbe keriilésére utal.

A masodik, tkefedezeti pillér 1998-as bevezetése 6nmagaban
nem javitja a rendszer fenntarthatésagat, mindossze lehetdsé-
get ad arra, hogy a nyugdijrendszer hosszu tavi finansziroza-
si problémait részben mar a jelenben kezeljiik. Kezdetben,
nagyjabol 2050-ig, a kiesd jarulékbevételek miatt az attérés

emeli a Nyugdijalap hidnyat, mig késébb a vegyes rendszer

tagjainak folyésitott alacsonyabb nyugdijkifizetések kovetkez-
tében javitja azt. A fent kozolt eredmények szamitasakor azt
feltételeztiik, hogy a kiesd jarulékbevételeket hitelbél finan-
szirozza a koltségvetés. A jelenleg és a kozeljovoben tovabbra
is kiesd bevételeket nem tudja a tavoli jovében jelentkezd ki-
adascsokkenés ellensalyozni jelenértékben, ezért a vegyes
rendszer implicit allamadéssaga nagyobb, mint egy hipoteti-
kus tiszta feloszto-kirovo rendszeré. Amennyiben viszont az
elsd idgszakban kiesd bevételeket magasabb adokbol vagy a
koltségvetési kiadasok visszafogasabol finansziroznak, akkor
a vegyes rendszerre valo 1998-as attérés a GDP 25 szazaléka-
val csokkentené egy masodik pillér nélkiili nyugdijrendszer-

hez képest az implicit adéssagallomanyt.

VI-3. abra

A Nyugdijbiztositasi Alap egyenlege 2004-2105

kozott
a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
0,5 0,5
0,0 0,0
-0,5 -0,5
-1,0 -1,0
-1,5 -1,5
-2,0 -2,0
-2,5 -2,5
-3,0 -3,0
-3,5 -3,5
—4,0 —4,0
4.5 4.5
-5,0 -5,0
SToatToaatTaatTaaTAITAITIT AT O T
SO—=—=AANNFTTULUVUOOT-VXDNDO
S OO OO OO0 OO0 —~
(o B o Il o Bl o\ B o\ B\ Bl BN o Bl ot BN B ot Bl o BN o Bl o B o\ B ol BN\ B el B BN o]
= Egypilléres rendszer = = Vegyes rendszer

(csak felosztd-kirovo)

Forras: MNB.

“ A keretes irds Orban Gabor-Palotai Daniel , The sustainability of the Hungarian pension system: a reassessment” cimmel készil6 tanulmanyanak
elézetes eredményeit foglalja ¢ssze.

“ A Nyugdijbiztositasi Alap jévébeni éves hianyainak 3 szazalékos redl diszkontrataval szamitott jelenértéke.

“ A munkaltatoi nyugdijjarulékkulcs a jelenlegi 18 szazalékos szintr6l 2007-t61 17 szazalékra, majd 2009-t6l 16 szazalékra csdkken.
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VI. 3. Magyarorszag realgazdasagi felzarkozasa az

euroovezethez

Magyarorszag az elmult tiz évben kdzeledett az
Eurdopai Unié gazdasagi fejlettségéhez. Mig
1995-ben az egy fére jutd, vasarlderé-paritassal
korrigalt GDP alapjan kifejezett gazdasagi fejlett-
ség a mai EU 25 orszagok atlaganak 50 szazalé-
ka korul alakult, 2004-re ez a szam 60 szazalék
fé6lé emelkedett, Magyarorszag a tiz Ujonnan
csatlakozott orszag gazdasagi fejlettségének at-
lagan all.

Az Ujonnan felvett tiz orszag tébbségénél (Ciprus
és Malta kivételével) szintén az egy f6re juté GDP
névekedését figyelhettlk meg. TeljesUlt a konver-
gencianak az a jellegzetessége, hogy a nagyobb
lemaradast mutato orszagok (ktléndsen a balti al-

lamok) fejl6édése markansabb, mig a viszonylag

fejlettebb poziciokbdl induldké jellemzben étlag
alatti volt.

VI-4. abra
Egy fore jutoé vasarléerd-paritassal korrigalt GDP
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*Malta: adathiany miatt 1999-es szint és 1999-2004 idészak novekedése.
Adatok forrasa: Eurostat. CY: Ciprus, CZ: Csehorszag, EE: Eszmrszdg,
HU: Magyarorszag, LT: Litvania, LV: Lettorszag, MT: Malta, PL: Len-
gyelorszag, SI: Szlovénia, SK: Szlovakia.

A brutté hazai termék (GDP) nemzetkozi 6sszehasonlitasat
megneheziti, hogy a GDP szintje eredetileg nemzeti valuta-
ban van kifejezve és az adott orszag arszintjét tiikkrozi. A
GDP vasarléeré-paritassal valo korrekeidja lehetové teszi
a GDP-volumenek nemzetkozi 6sszehasonlitasat azaltal,
hogy az egyes nemzetgazdasagok GDP-jét egy kozos valuta-
ra és arszintre valtja at. A vasarloers-paritas (PPP) tehat
egy olyan valutakonverzids rata, amely nemesak a valuta-
arfolyamok kiilonbségeit kiiszobéli ki, hanem azt is, hogy
egy nominalis jovedelemosszeghdl minden orszagbhan egy
adott fogyasztoéi kosar mas-mas mennyiségét lehet megva-

sarolni.

VI-2. keretes iras: Mi a vasarléero-paritassal korrigalt GDP?

Az Eurostat altal szamolt PPP-ratak az egyes EU-tagorszagok
GDP-statisztikait egy fiktiv pénznemre, a PPS-re (Purchasing
Power Standards) valtjak at. Egy PPS értékét tigy rogzitik,
hogy az Eurépai Uni6 egészében minden egyes idépontban egy
euro atlagos vasarloerejével legyen egyenld. Magyarorszag
esetében 2004-ben a PPP-rata értéke 147 volt, ami 0,58 érté-
ki relativ arszint és 252 forint/euro arfolyam szorzataként
adodik. igy a hazai GDP értéke PPS-re atvaltva (a PPP-rata-
val elosztva) kisebb gazdasagi lemaradast mutat az EU-
atlaghoz képest, mint csupan eurdra konvertalva, mivel az
elébbi atvaltas figyelembe veszi azt is, hogy a magyar arszint

csak alig tobb mint fele az EU arszintjének.

A gazdasagi fejlettség fenti mutatéja szamos té-
nyezé fliggvényében valtozik. igy a GDP és a fog-
lalkoztatasi rata nbvekedése ndveli, a relativ arszint
névekedése és a belfdldi valuta leértékel6dése pe-
dig csdkkenti a vasarlderd-paritassal korrigalt egy

fére jutd GDP-t. E tényez6k kozUl az alabbiakban a
foglalkoztatas alakulasaval és az arszint-konver-
genciaval foglalkozunk részletesebben.

Az utébbi tiz évben az Gjonnan csatlakozott orsza-

gok koérében a gazdasagi fejlédés szinte teljes



egészében a GDP-t6kefelhasznalasnak és az éalta-
lanos termelékenység névekedésnek (un. TFP) tu-
lajdonithatd bévulésén keresztll valdsult meg, mi-
kdzben a foglalkoztatéas csak kisebb mértékben,
szamos esetben negativan hatott a gazdasagi fej-
I6désre.” E jelenség részben azzal magyarazhato,
hogy a foglalkoztatas gazdasagi atmenettel egytt
jaré leépllése t6bb atmeneti orszagban maig is
tart. Mivel Magyarorszagon ez a folyamat mar vi-
szonylag koran lezajlott, a vizsgalt id6szakban a
magyar foglalkoztatasi rata ndvekedett, és az Eu-
ropai Bizottsag becslése alapjan a foglalkoztatas
GDP-névekedéshez vald hozzajarulasa is pozitiv

(bar kismérték() volt.

VI-5. abra

Foglalkoztatasi ratak alakulasa
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népesség szazalékaban, mindkét mutaté esetében a 15-64 éves korosztaly

kérében.

A tiz Ujonnan csatlakozott orszagban — Csehor-
szag és Ciprus kivételével — a foglalkoztatasi ratak
jellemz8en elmaradnak az EU 15 atlagatdl. Ezen
belll is a magyar foglalkoztatasi rata az egyik leg-
alacsonyabb. Az alacsony foglalkoztatasi ratak el-
lenére 2000 ota az Ujonnan csatlakozott orszagok
j6 részében a foglalkoztatas tovabb csdkkent, illet-
ve az EU 15 atlaganal kevésbé nétt.” E | leszaka-

do” kérbe tartozik Magyarorszag is, ahol a foglal-
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koztatds nbvekedési Uteme a 15-64 éves korosz-
taly kérében a vizsgalt id6szakban nem érte el az
EU-atlag ndvekedését.

A gazdasagi fejlettséggel jellemz8en egyenesen
aranyos a belféldi arszint nagysaga, azaz az egy
fére jutdé GDP konvergenciaja parhuzamosan ha-
lad az arszintek konvergencigjaval. E térvénysze-
rség az utébbi tiz évben Magyarorszagon és a
tébbi Ujonnan csatlakozé orszagban is megfigyel-
hetd volt. Tovabba, ahogy a gazdasagi fejlettség-
ben vald elérelépés a relative elmaradottabb or-
szagokban er6teljesebb volt, Ugy az éarszintek
konvergenciaja is ezekben az orszagokban volt je-

lentésebb.

VI-6. abra

Gazdasagi fejlettség és az arszintek konvergenciaja
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Forras: Eurostat. Az arszintek a GDP-deflatorra vonatkoznak.

A kllkereskedelmi forgalomban is szereplé aruk
esetében — a kulkereskedelmen keresztlli révid ta-
vU arszint-kiegyenlitédés kovetkeztében — az ar-
szintek jéval kozelebb vannak az EU-atlaghoz. igy
a hosszabb tavon, a gazdasagi fejl6édéssel parhu-
zamosan bekdvetkezd arszint-konvergencia — a
Balassa—Samuelson &sszeflggéssel 6sszhang-

ban — els@sorban a szolgéltatasok &rszintjének

“ Ez az éllitas az Eurdpai Bizottsag és az IMF utdbbi tiz évre vonatkozoé termelésifliggvény-becslései alapjan is megersitést nyert. Lasd: European
Commission, The EU Economy: 2004 Review és IMF World Economic Outlook, 2005. szeptember.

 Erdemes megjegyezni, hogy a balti orszagok esetében, kulondsen Lettorszagban, a foglalkoztatasi rata kiugré névekedése féleg a lélekszam
csOkkenésének és nem a foglalkoztatotti létszam ndvekedésének tudhaté be. Ezt tdmasztja ala az is, hogy mig a harom orszégban a foglalkoz-
tatasi ratak néttek, az Eurdpai Bizottsag, illetve az IMF szamitésai alapjan a foglalkoztatds GDP-névekedéshez valé hozzajaruldsa negativ volt.
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emelkedésén (a belsé redlarfolyam felértékel6dé- aruk fogyasztdi arszintje 2003-ban tébb mint 70
sén) keresztll valdosul meg.” Ennek megfeleléen, szézaléka volt az EU 25 atlaganak, a szolgéltata-

mig Magyarorszagon az Eurostat adatai szerint az  sok arszintje az 50 szazalékot sem érte el.

“ A Balassa-Samuelson dsszefliggés abbdl a feltevésbdl indul ki, hogy a gazdaségi fejlédés folyamataban a kereskedelmi forgalomba kerilé (trad-
ed) termékeket gyarté agazatok termelékenység névekedése meghaladja a nem traded agazatok (jellemzéen szolgaltatasok) termelékenységno-
vekedését. A traded agazatban ezaltal — a termékarak adott szintje mellett — nagyobb béremelkedési Gtem valésulhat meg. A munkaeré agaza-
tok koézotti szabad aramlasa esetén a bérek nemzetgazdasagi kiegyenlitédése a nem traded béremelkedési Gtemet is megemeli, s igy a nem trad-
ed szektorban a termelékenységndvekedést meghaladé béremelkedés magasabb termékar-inflaciot eredményez. Végeredményben, a gazdasa-
gi felzarkézas soran a nem traded termékek inflaciéja meghaladja a traded inflacioét, ami a belsé reélarfolyam (a kulkereskedelembe kerulé és
nem kerUl§ joszagok arszintjének hanyadosa) felértékel6dését jelenti. B6vebben lasd pl. Obstfeld-Rogoff (1998), Foundations of International
Macroeconomics, 210. o.



VI. 4. Visszatekintés a régi EU-tagorszagok fiskalis

konvergenciajara

A visszatekintés az eruodvezethez koraban csatla-
kozott orszagok tapasztalataira tampontot adhat
annak megitéléséhez, hogy Magyarorszag mennyi
id6 alatt lehet képes az euro bevezetéséhez szUk-
séges fiskdlis konvergenciakritériumokat teljesite-
ni. Referenciaként a kordbban permanens fiskélis
problémaval kiizd§ orszagokat véalasztottuk, ame-
lyeknek a belépés elbtt 5 évvel még legalabb a
GDP 2 szazalékat kitevé kiigazitast kellett végre-
hajtaniuk a maastrichti kritérium teljesitéséhez.*

Az elemzést megneheziti, hogy egyes orszagok a
konvergenciamutatokat — elsésorban a fiskalis
adatokat — esetenként alaposan revidealtak, ami
mas fényben tunteti fel a teljesitményliket mind a
belépés el6tt, mind pedig azt kévetben. Az Uj ada-
tok fényében megallapithatd, hogy gyakorlatilag
csak Spanyolorszag hajtott végre sikeres konszo-
lidaciot. Portugalia 2001-ben, Gérégorszag pedig
2004-ben tarta fel, hogy jelentésen eltérnek a va-
lodi fiskalis adatok a korabban publikalttol. Szigo-
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A portugal deficit revizidja
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Az EU hatésagai a fiskalis adatszolgaltatasok go-
rég gyakorlatat az eurdpai szabalyok rendkivll
sulyos megsértéseként értékelték, és olyan intéz-
kedéseket kezdeményeztek Eurdpa-szerte, ame-
lyek célja a gdr6g eset megismétiddésének meg-
el6zése. Az elmarado fiskalis konszolidacio ko-
vetkezményeinek megismerése érdekében tanul-
sagos lehet az olasz eset vizsgalata is, mert a de-
ficitet csak szamos egyszeri intézkedés és kreativ
konyvelés segitségével tudta teljesiteni (pl.
euroado).

A maastrichti kritériumok eléirasanak egyik oka ere-
detileg az volt, hogy biztositsak az elégséges mérté-
kU konvergenciat még az euro bevezetése elétt ah-
hoz, hogy a gazdaséagpolitika képes legyen a gaz-
dasagot éré sokkok hatasat simitani. Spanyolorszag
kivételével e kormanyoknak nem maradt mozgéste-

ruk, Portugélia ellen 2001-ben és 2005-ben, Gordg-

“ A konvergenciakritériumokat a belépést megel6z6 naptéri év méajusaban vizsgaljak. Ez Portugdlia, Spanyolorszag és Olaszorszag esetében 1998
majusaban, mig Goérogorszag esetében 2000-ben tortént. A fiskélis konvergenciat az utolso teljes naptari év, 1997, illetve 1999 adatai alapjan
vizsgaltak. Magyarorszag esetében 2010-es eurobevezetés esetén 2009 majusaban vizsgalnék a konvergenciat, amihez a 2008-as fiskalis ada-

tokat vennék alapul.
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tavasz).

orszag ellen 2004-ben, Olaszorszag ellen 2005-ben
indult tulzottdeficit-eljaras”. Ennek az a kévetkez-
ménye, hogy kedvezbtlen ndvekedési koérnyezet-
ben, a recesszios hatasokat felerdsité modon kellett
meghozni a fiskalis kiigazitd |épéseket. Mivel az
eurodvezet szamos orszagaban egy idében kellett
fiskalis konszolidaciot végrehajtani (a fentieken felll
Németorszag, Franciaorszag), ezek keresletre gya-
korolt hatasa egymast erdsitette.

Ez legnyilvanvalébb mddon Portugalia esetében
mutatkozott meg. Portugalia a belépést kévetd fel-
lendUlés id6szaka utan 2001 elejétdl visszaesett,
€s maig stagnalas kozeli allapotban maradt.
Olaszorszag szintén lassu ndvekedést produkalt.

Gorégorszag eddig joval gyorsabban névekedett,

mint a régio atlaga, els@sorban az olimpiai jatokkal
Osszeflggd deficitkdltekezésnek kdszdnhetéen. A
2004 végén megindult konszolidacios program
hatasara a ndvekedés 2005-ben véarhatéan 4,2
szazalékrol 3 szazalék alé sullyed, ami elmarad a
potencidlis kibocsatastol.

Sajnos nincs lehetéségunk arra, hogy az euro-
Ovezeten bellli teljesitményt 6sszehasonlitsuk egy
olyan feltételezett forgatokényvvel, amelyben a
vizsgalt orszagok nem vezetik be a k&zds valutat.
Igy nehéz azt értékelni, vajon az emlitett névekedé-
si problémak nem jelentkeztek volna-e még sulyo-
sabban kivilmaradas esetén. Spanyolorszag pél-
daja mindenesetre azt illusztralja, hogy a tényleges
fiskalis konszolidacio az euro bevezetése utan joval
kedvezd8bb helyzetet teremt, mint ha ezt részben
kulonféle atmeneti és ,kreativ kdnyvelési” megolda-

sokkal éri el egy csatlakozni kivané orszag.

VI-10. abra

Kumulalt GDP-névekedési kiilonbozet az euroovezet

atlagahoz képest, 1999-2004

%
40 1
35 4
30
25 4
20
15 4
10
5-
0-
-5 4
~10 -

frorszag
Luxemburg
Gorogo.
Spanyolo.
Finno.
Franciao.
Belgium
Ausztria
Hollandia
Portug
Olaszo
Németo.



A Magyar Nemzeti Bank rendszeresen megjelend kiadvanyai

Jeleniés az inflacio alakulasardl (féléves)

Annak érdekében, hogy a Magyar Nemzeti Bank
monetaris politikdja értheté és vilagos legyen, az
MNB nyilvanossagra hozza a legfontosabb dénté-
sek kialakitasakor ismert informaciokat. A Jelentés
az inflacio alakulasarol cimd, félévente megjelend
kiadvany (és annak a megjelenések kozotti
negyedéves frissitése) bemutatjia az MNB Koz-
gazdasagi féosztalyan készUult elérejelzést az infla-
ci6 varhaté alakulasarol, és az azt meghatarozoé

makrogazdasagi folyamatokral.
Jeleniés a pénziigyi stabilitasrol (éves)

A Magyar Nemzeti Bank a rendelkezésére allo esz-
kdzokkel tamogatja és erdsiti a pénziigyi stabilitast,
valamint szUkség esetén kezeli a pénzugyi rend-
szert ér§ sokkok hatasat. A Jelentés a penzigyi
stabilitasrol cimd, évente megjelend kiadvany f6
célja, hogy tajékoztassa a pénzugyi rendszer md-
kodtetdit és hasznaldit a pénzugyi stabilitast érint§
aktudlis kérdésekrél. Az MNB szandéka szerint ez
hozzajarul ahhoz, hogy a pénzlgyi rendszert érin-
t6 déntésekhez a megfelel§ informéacidk az érintet-
tek rendelkezésére dlljanak, és igy a pénzugyi

rendszer egészének stabilitdsa erésddjon.
Eves jelentés (éves)

A Magyar Nemzeti Bank éves jelentése — amely az
MNB Uzleti jelentését, valamint a szamviteli tor-
vény altal el6irt éves beszamolojat foglalja maga-
ban — az MNB éves kozgylését, az Orszaggyl-
lést, valamint a kdzvéleményt tajékoztatja a jegy-

bank feladatairdl, szervezetérdl, a megel6z8§ év-

ben végzett tevékenységérdl, gazdalkodasardl,
valamint pénzugyi helyzetérdl.

Jelentés a konvergenciafolyamatokrol (éves)

A Magyar Nemzeti Bank kitUntetett szerepet jat-
szik az euro bevezetéséig vezetd konvergencia-
folyamatban, ezért a kézeljové kihivasaival kap-
csolatos jegybanki allaspont bemutatasa kdzér-
dekl8désre tart szamot. A Jelentés a konvergen-
ciafolyamatokrdl cim( kiadvany rendszeres meg-
jelentetésével az MNB hozzé kivan jarulni ahhoz,
hogy a déntéshozok, valamint a kdzvélemény tajé-
kozottabb legyen a monetéris uniéban valé rész-

vétel sokszor igen dsszetett kérdéseiben.

Kutatasi fiizetek*/Working Papers (idészaki)

A Magyar Nemzeti Bank Kutatasi flizetek soroza-
tédban olyan tanulméanyok jelennek meg, melyek el-
s@sorban az akadémiai, jegybanki és egyéb kuta-
tok érdekl6désére tarthatnak szamot. 2005 &szétd|
kezd6d8en a megjelend szakcikkeket referensi bi-
rélatnak vetjuk ala. A végs6é megjelenésrdél szer-
keszt6bizottsag dont.

MNB-tanulméanyok (idészaki)

Az MNB-tanulmanyok a jegybanki déntéshozatal-
hoz, ennek szakmai hatteréhez kapcsoldédod, meg-
értést segitd elemzések. A tanulmanyok jellemzé-
en alkalmazott, gyakorlati jellegl kutatasok ered-
ményeit mutatjak be, ill. a déntéshozatalhoz kap-
csol6do elemzések eszkdzeit ismertetik, tovabba
a jegybank szamara fontos intézmeényi struktira

egyes elemeit irjak le.

* A kiadvany jellemz&en angol nyelven jelenik meg.
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