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Magyarorszag EU-belépését kbvetden a gazdasagpolitikaval szembeni legnagyobb kihivast a monetaris unioban valo
részvétel feltételeinek teljesitése jelenti. Noha az euro bevezetése kdzéptavu feladat, a gazdasagi folyamatok jellegébdl
kévetkezik, hogy a gazdasagpolitikaért felelés déntéshozoknak mar ma is szem elétt kell tartaniuk a konvergencia kéve-
telményeit ahhoz, hogy a kritériumokat minél kisebb aldozattal teljesithessuik.

A tdbbi, monetdris unidban részt venni kivano EU-tagallamhoz hasonldan Magyarorszagon is elsédlegesen a kormany a
felelés a kdtelez8en eldirt Konvergencia Program kidolgozasaért és végrehajtasaért. A jegybank azonban fontos szere-
pet jatszik annak végrehajtasaban, elsésorban monetaris és arfolyam-politikai tertileteken. A konvergenciafolyamat
egyes fontos dllomasai, az ERM-II belépés és az euro bevezetése csak a kormany és a jegybank egyetértésével valo-
sulhatnak meg. Ezen tulmenden a konvergencia kbzvetett modon is érinti a monetaris politika mikoédését: a pénz- és to-
kepiaci szereplbknek a gazdasdg j6vdbeni palydjardl, a konvergencia alakulasardl kialakitott vélemeénye jelentds merték-
ben befolyasolja a hazai monetaris kondicidkat és igy a kamat- és arfolyampolitika mozgdasterét. Ezért a jegybanknak fo-
lyamatosan értékelnie kell a konvergenciafolyamat elérehaladasat és Magyarorszag euroérettségét.

Az MINB konvergenciafolyamatban jatszott szerepe miatt a konvergencia allasaval, a kézeljévd kihivasaival kapcsolatos
Jegybanki allaspont bemutatasa kézérdeklddésre tarthat szamot. Az MNB az Uj kiadvany megjelentetésével hozza kivan
jarulni ahhoz, hogy a déntéshozok, a szakmai és a tagabb kézvélemény tajékozottabb legyen a monetaris unioban valoé
részvétel sokszor igen dsszetett kérdéseiben, és végsd soron ahhoz, hogy Magyarorszag optimalis makrogazdasagi fel-
tételek mellett vezethesse be az eurot.

Az elemzés a MNB Kézgazdasagi és monetaris politikai szakterlletén készult. A munkat Csajbok Attila iranyitotta,
Kaderjakné Csermely Agnes és Barabas Gyula szakmai feltigyeletével. A publikaciét Hamecz Istvan igazgatd hagy-
ta jova.

Az elemzés egyes részeit készitették: Benczur Péter, Benk Szilard, Csajbodk Attila, Gal Péter, Hoffmann Mihaly, Horvath
Hedvig, Jakab M. Zoltan, Katay Gabor, Kénya Istvan, Lovas Zsolt, L&rincz Szabolcs, Reppa Zoltan, Tésy Gabriella dr.
és Toth Maté Barnabas.

Az elemzésben szerepld elbrejelzések hattérmunkajaban részt vettek a Kbzgazdasagi és monetéris politikai szakterulet
tovabbi munkatarsai is.

Az elemzés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Monetaris Tanacstoél, amely 2006. december 4-i és decem-
ber 18-i Ulésein targyalta az anyagot. A kiadvanyban talalhaté elemzések a MNB Kbzgazdasagi és monetaris politikai
szakterlletének vélemeényét tikrézik és nem feltétlentl azonosak a Monetaris Tanacs vagy az MNB hivatalos allas-
pontjaval.
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Eloszo

A gazdasagpolitika végsé célja Magyarorszagon az egy
fére esé jovedelem felzarkéztatasa a fejlett nyugat-eurdpai
orszagokra jellemzé szintre, elterjedt nevén az un. reélkon-
vergencia. A nomindlis konvergencia, azaz a maastrichti
kritériumok teljesitése, az ennek nyoman kialakulé tartés
makrogazdaségi stabilitas és az eurobevezetés csak kdz-
bulsé célok, amelyek mindazonaltal jelentds mértékben se-
githetik a végsd cél elérését. Mig a konvergenciaelemzé-
sekben a koézbUlsd célok elérhetdségét allanddan figye-
lemmel kisérjuk, id&rél idére érdemes kdzvetlenul a végsé
cél, a gazdasagi felzarkdzas kilatasait is részletesen meg-
vizsgalni. Idei, 2006-0s konvergenciaelemzéslnkben ezért
inkdbb a realkonvergencia hosszu tavu kilatasainak vizs-
gélatéra helyeztik a hangsulyt.

Az, hogy az idei elemzéslnkben a realkonvergencia kerult
tulstlyba, egyaltalan nem jelenti azt, hogy az euro-
bevezetés feltételének tartanank a fejlett Eurépahoz viszo-
nyitott egy fére es6 j6vedelemben barmilyen kitintetett
szint elérését. Tovabbra is ugy Vvéljik, hogy az eurobeve-
zetés egyetlen szUkséges feltétele a maastrichti kritériu-
mok teljesitése. A kritériumok kovetkezetes teljesitésével
elért tartés nomindlis konvergencia és az ennek nyoman le-
hetévé valo eurobevezetés éppenhogy hozzajarulhat a re-
alkonvergenciahoz, azaz felgyorsithatja a magyar gazda-
sag felzarkdzasat a fejlett eurépai orszagok jévedelmi szin-
vonalahoz.

Elemzéslnk felépitése a kdvetkezé:

Az elsé fejezetben korképet adunk a maastrichti kritériu-
mok teljesulésérdl az Ujonnan csatlakozott orszagokban.
Mivel a kritériumok teljesllését a tavalyi, 2005-6s kon-
vergenciaelemzésinkben hosszabb id6szakra visszate-
kintve is részletesen elemeztik, idei elemzésink a nomi-
nalis konvergenciat illetéen szikségképpen csak a ta-

valy felrajzolt atfogd kép frissitésére, az e terlleten az
idei évben lezajlott hazai és regiondlis fejleményekre
koncentral.

Elemzéslnk masodik, sulyponti fejezetében a reélkonver-
gencia kérdéskorét jarjuk kortl. Néhany Uj kutatasi ered-
mény fényében igyekszink bemutatni, hogyan valtozott a
képlnk a potencialis ndvekedést meghatarozé termelési
tényezdk és a termelékenység bdvllésének jBvében var-
haté tendenciairdl.

Szorosan ehhez a témahoz kapcsolédik a harmadik feje-
zet, amelyben az eurépai uniés fejlesztési alapok ndveke-
dési hatasait vizsgaljuk.

Elemzéstnk negyedik fejezetében a 2006-os konvergen-
ciaprogram egyensulyjavitd intézkedéseinek hosszabb ta-
vU hatasaival foglalkozunk: az adéemelések beruhazasok-
ra, munkapiacra és potencialis nbvekedésre gyakorolt var-
haté hatésait elemezzik. Az egyensulyjavitd intézkedések
teljes kdrének révidebb lefutasu — inflacids elbrejelzéseink
horizontjan relevans — hatasait és megvalésithatésagat
részletesen elemeztik az MNB augusztusi inflacios jelen-
tésében.

Az egyensulyjavitd intézkedésekhez kapcsolodik az
elemzés 6t6dik fejezete is, amelyben a nemzetkdzi tapasz-
talatok alapjan a kéltségvetési kiigazitasok sikerességének
feltételeit tekintjuk at.

Bizunk abban, hogy konvergenciajelentésunk idei szama-
val hozzajarulhatunk ahhoz, hogy a gazdasagpolitika sze-
repldi és a szélesebb kdzvélemény az egyensuly helyreal-
litasanak nehéz periédusdban se tévesszék szem eldl a
gazdasagi felzarkdzast hosszu tadvon meghatarozoé ténye-
z06ket.
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Osszefoglalé

Tovabbra sem teljesiilé kritériumok, de...

... realis helyzetértékelésen alapulé fiskalis

kiigazitasi terv

Hatarozatlan idore elhalasztott

eurobevezetés

Kitol6d6 eurobevezetési datumok a

régidban is

Szlovéniaban 2007-t8l euro

Szlovakia az ERM-II-ben

A realkonvergencia kilatasai a munkaerd,
a toke és a termelékenység baviilésétdl

fiiggenek

Magyarorszag tovabbra sem teljesit egyetlen maastrichti kritériumot sem.

2006 elején az inflacié a referenciaérték kézelébe kerllt, az év masodik fe-
lében ugyanakkor az afa- és szabalyozottar-emelések, illetve korabbi kolt-
ségsokkok elhizodd begylriizésének hatasara az Ujbol emelkedésnek in-
dult. A j6v6re varhatd atmeneti emelkedés utan az inflaciéo 2008-2009-ben
kerUlhet Ujra kézel a referenciaértékhez.

A Kkoltségvetés egyenlege az el6z8 jelentés ota eltelt id6szakban tovabb
romlott. Az allamhaztartasi hiany 2006-ban varhatéan 10 szazalék kérUl ala-
kul. Az allamaddssag mértéke 2005-ben atlépte a GDP 60%-at, és 2008-ig
varhatéan ndvekvé tendenciat fog mutatni. Az el6z8 évben végzett értéke-
léstinkhdz képest szamottevd valtozas azonban, hogy a jelenleg érvényes
konvergenciaprogram a kéltségvetési palya tekintetében redlis helyzetérté-
kelésen és egy konkrét intézkedésekkel alatamasztott — bar megvaldsithato-
sagi kockazatokkal 6vezett — kiigazitasi terven alapul. Az Uj EU-tagorszagok
kbzUl Magyarorszagon a legmagasabb a 10 éves allampapirhozam, amiben
a koltségvetési és kllsé egyensulyi probléméak miatt magas kockéazati pré-
mium tukrézédik.

A forint arfolyamaban az év soran jelentés ingadozas mutatkozott, amely
egy esetleges ERM-II-tagsag esetén mar komoly feszultségnek mindgsult
volna.

Az euro bevezetésének korabbi, 2010-es céldatumat a kormany feladta, Uj
céldatum nem kerUlt kijeldlésre, de az eurobevezetés feltételeinek teljesité-
se az Uj konvergenciaprogram alapjan tovabbra is prioritas.

Ami az Ujonnan csatlakozott orszagok konvergencijat illeti, az elmult év
soran sem a balti orszagok az inflacio terén, sem a visegradi orszagok a
koltségvetési folyamatok tekintetében nem kertltek kézelebb a megfeleld
referenciaértékekhez. El6bbiekkel 6sszhangban az U] tagéallamok tébbsé-
gében a tervezett eurobevezetési datumok bizonytalanna valtak, illetve ki-
tolédtak.

2006 soran Szlovénia 2007-es eurobevezetési kérelmét az eurdépai partne-
rek elfogadték, a litvan kérelmet viszont az inflacios referenciaérték minima-
lis mértékU tullépése és az alacsony inflacio fenntarthatdsagaval kapcsola-
tos kétségek miatt elutasitottak.

Szlovakia 2005. novemberi ERM-II-belépésével az Ujonnan csatlakozott or-
szagok koézul mar csak Csehorszag, Lengyelorszag és Magyarorszag nem
tagja az ERM-II-nek.

Jelentéstnkben kulon fejezetben foglalkozunk a fejlett Eurdpéahoz valo redl-
gazdasagi felzarkdzas kilatasaival. A magyarorszagi egy fére esé jdvede-
lem az EU-15 atlaganak kevesebb mint 60%-a, amivel az Ujonnan csatlako-
zott orszagok kdzépmezdnyéhez tartozunk. A felzarkézashoz évtizedekre
lesz még szUkség. A realkonvergencia sebességét a termelési tényezdk,
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A varhatban novekvd aktivitasbol
csak rugalmas munkapiac esetén lehet
foglalkoztatashdviilés és novekedési

tobblet

Szolid iitemi tSkebdviilés, kockazatok

a vallalati beruhazasok esetében

A termelékenységnovekedés tovabbra is
a felzarkozas dominans forrasa,
de a joviben valosziniileg kisebb

hozzajarulassal

azaz a munkaerd és a téke bévilése, valamint a termelékenység ndvekedé-
se (fejlett technoldgiak atvétele) hatarozzak meg.

Magyarorszagon a munkaerd bdévulése szempontjabdl jelents tartalékok
vannak, mivel az aktivitasi és a foglalkoztatasi rata az EU-ban itt a legala-
csonyabbak kozé tartozik. Ez részben a rendszervaltaskori munkaerdpiaci
sokk és az azt kezelni prébald foglalkoztataspolitikai [€épések (széles korl
korai és rokkantnyugdijazas) hagyatéka. Az érintett inaktiv csoportok foko-
zatosan kikertlnek a munkaképes korbdl, igy a demografiai folyamatok ké-
zéptavon tamogatjak a munkakinalat nbvekedését. Emellett tébb tarsadalmi
csoport esetében az 6sztdnzdk atalakitasaval aktivan is ndvelhetd a munka-
kinalat, ahogy azt néhany multbeli intézkedés aktivitasra gyakorolt pozitiv
hatdsa mar bizonyitotta. Hogy a varhatéan névekvé munkakinalatbdl hossz-
abb tavon foglalkoztatas (és névekedés) lesz-e vagy — néhany kontinentélis
eurépai orszaghoz hasonléan — tartésan magas munkanélkiliség, az a mun-
kaerépiac rugalmassagatol fligg. A magyar munkaerépiac sok dimenzidban
rugalmasabb, mint a kontinentalis eurépai orszagok munkaerépiacai, né-
hany fontos dimenziéban (pl. a munkat terhelé adok mértéke) azonban el-
marad azoktol. A 2004 ota az aktivitdssal parhuzamosan ndévekvd munka-
nélkuliség a munkaerépiac rugalmassagat illetéen figyelmeztets jel.

A nemzetgazdasagi beruhazasi rata Magyarorszagon hosszabb ideje stabi-
lan magasabb szinten van, mint a fejlett Eurépaban. A kulénbség azonban
nem tdl nagy, igy latvanyos felzarkdzast nem, legfeljebb szolid ndvekedési
tobbletet eredményezhet. Rdadasul a teljes beruhazason belll a néveke-
désben kiemelt szerepet jatszo vallalati beruhazasok 2001 éta GDP-aranyo-
san visszaestek. Ennek valészinlleg ciklikus, az eurépai konjunktura vissza-
esésével 6sszefliggé okai lehettek. Az eurdpai konjunktura jelenleg élénkdl.
Ha ezt a vallalati beruhazasok az elkdvetkezé években sem koévetik, az mar
komolyabb versenyképességi problémak meglétére utalhat, amelyek lassit-
hatjak a t6kebdvulést és a felzarkdzast. A 2008-t6l nagyobb volumenben
rendelkezésre allé eurdpai unios fejlesztési forrasok nem feltétlendl jarnak
az éllami beruhazasi rata emelkedésével, legaldbbis amig a hianycsodkken-
tés az elsédleges cél.

Az elmult évtizedben a magyar ndvekedésben a legfontosabb szerepet a
munka- és t6kebdvllés altal meg nem magyarazott, altaldban a termelé-
kenység bévilésével 6sszefuggésbe hozhatd rész jatszotta. Makroadatok
alapjan a termelékenység noévekedése (technoldgiai fejlédés) stabilan
2 szézalékponttal jarult hozza a potencialis ndvekedési Utemhez. Mikro-
szint(, és a versenyképességben kulcsfontossagu feldolgozdiparra vonat-
kozd vizsgélatok szerint azonban a termelékenység noévekedése a '90-es
évek kdzepén volt igazan magas, majd jelentésen visszaesett. A makroszin-
tl termelékenység ndvekedésében 2002 éta a munkaerének a magasabb
termelékenységl agazatok iranyaba torténd atrendezédése is szerepet jat-
szott. Az ebbdl szarmazd ndvekedési tbbbletnek azonban — adott gazda-
séagszerkezeti specializacié mellett — hosszabb tavon van egy természetes
hatara. A termelékenység névekedése a jovében tovabbra is a felzarkdzas
legfontosabb tényezdéje lesz, azonban az elmult évtizedben tapasztaltnal
valdszinlileg kisebb lesz a hozzajarulasa.
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Kiilfsldi tapasztalatok alapjan
az EU-alapoktdl csak szerény novekedési

hatas varhaté

A tényleges novekedési hatas elsésorban

a gazdasagpolitika fiiggvénye

A direkt adok emelése novekedési
szempontbol kedvezdtlenebb az indirekt

addk emelésénél

A novekvd tdkeadok hatasara csokken
a beruhazas, de a potencialis novekedés

csak kismértékben esik vissza

A munkat sjto adék nem vetik vissza
lényegesen a munkakinalatot,
de csokkentik a fogyasztast és a

munkakeresletet

Osszességében lefelé mutaté kockazatok a

felzarké6zas varhato iitemében

OSSZEFOGLALO

Megvizsgaltuk az elkdvetkezd idészakban nagyobb volumenben rendelke-
zésre allo EU-fejlesztési forrasok felzarkdzasra gyakorolt varhato hatasat. Az
attekintett — kulféldi tapasztalatokat 6sszefoglalé — irodalom nem egységes
az unidés alapok hatasanak megitélésében. A legtdébb dkonometriai tanul-
many alapjan a strukturalis és kohéziés alapok hatasa, szemben az Eurdpai
Bizottsag, illetve a hazai kézvélemény vérakozasaival, meglehetésen sze-
rény lesz a névekedés és a felzarkdzas szempontjabal.

A kulféldi tapasztalatok ugyanakkor arra is ramutatnak, hogy a tényleges né-
vekedési hatasok erételjesen figgenek a fogadd orszag gazdasagpolitikaja-
tol. A strukturdlis és kohézids alapoktdl varhatd potencidlis nbvekedési tobb-
lettdl elsGsorban bizonyos gazdasagpolitikai hibak miatt maradt el a tényleges
ndvekedési hatas. A tapasztalatok szerint ilyen hiba lehet a makrogazdasagi
stabilitaést nem kelléen tamogatd kéltségvetési és monetaris politika, a tdmo-
gatasokat meggondolatlanul elaprézoé vagy éppen rosszul koncentrald, a gaz-
dasag természetes, piaci fejlédési iranyaval szembe mend fejlesztési straté-
gia, illetve az alacsony hatékonysagan nem javito allami burokréacia.

Attekintettiik a konvergenciaprogram keretében bejelentett addintézkedé-
sek hosszu tavu ndvekedésre gyakorolt hatasait. Az intézkedések, mint min-
den addéemelés, ndvelik a magyar adérendszerben megjelend torzitasokat,
ami az er6forrasok kevésbé hatékony felhasznalasat eredményezi, csok-
kentve a potencialis ndvekedést. A kérdés ennek mértéke. Az addintézke-
dések kozott nagy sulyt kapott a munkat terhel§ direkt adék emelése.
A nemzetkdzi megfigyelések szerint azonban hasonld addbevétel mellett az
indirekt adok (pl. a fogyasztast terhel6 adok) emelése a megtakaritasokat és
igy a hosszabb tavu tékefelhalmozast sem vetné vissza olyan mértékben.
Ebben az esetben akar kisebb is lehetne a hosszabb tavu névekedést féke-
78 hatas.

A t6ke addterhelésének ndvelése a beruhazasok és a hosszabb tavu ndve-
kedési Utem visszaesésével jarhat. A hatas azonban kisebb lesz, mint amit
a tarsasagiado-emelés mértéke indokolna, mert a t6ke hasznélati koltsége
az amortiz&acio és a tékeattétel tompitd hatasa miatt ennél kisebb mértékben
emelkedik majd. A potencidlis névekedés becsléseink szerint emiatt csak
kismértékben esik vissza. A t6ke addztatasanak hatasait fékezheti, ha a sta-
bilizacié hatdsara csdkkenhet a kockazati prémium.

A tb-jarulék és az afa emelése azt jelenti, hogy mind a munka, mind a fo-
gyasztas adoterhelése ng. Ez azonban nagy valdszindséggel nem veti 1é-
nyegesen vissza a munkakinalatot, legfeljebb bizonyos csoportok kérében.
A viszonylag rugalmatlan munkakinalat miatt a fogyasztas fog csdkkenni.
Mivel mindkét termelési tényez6t (t6két és munkat) sujtd add emelkedik, a
tényez&kereslet csdkken. Ezt azonban kiegésziti egy helyettesitési hatas is.
A t6keadok ugyanis kisebb mértékben emelkednek, mint a munkat terheld,
nemzetkozi 6sszehasonlitasban mar eleve magasnak szamité adok. Ez fo-
kozza a munka t6kével valé helyettesitésének folyamatat, csékkenti a mun-
kakeresletet. Emiatt, mivel a munkakinalat csak kismértékben csdkken, né-
het a munkanélkuliség.

Osszefoglalva, a termelési tényezdk és a termelékenység multbeli tenden-

cidinak mélyebb elemzése a potencialis nbvekedést illetéen mar a konver-
genciaprogram intézkedései nélkul is alapvetéen lefelé mutaté kockazatok-
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A felzarkozas dinamizalasahoz az
intézményi kérnyezet reformjara van

sziikség

A tervezett magyarorszagi koltségvetési
kiigazitas bizonyos elemeiben hasonlit a

sikeres europai kiigazitasokra, de...

...vannak lényeges kiilonbségek is,
amelyek miatt a novekedéstsl nem
varhatok az Europaban jellemzéen

tapasztalt pozitiv visszacsatolasok

ra hivja fel a figyelmet. A konvergenciaprogram keretében végrehajtott ado-
emelések kdzvetlen hatasa a potencialis nbvekedés szempontjabdl egyér-
telmUen negativ. Ezt valamelyest ellensulyozhatja, ha sikerUl tartés fiskalis
egyensulyt teremteni, és ennek nyoman csokken a kockazati prémium.
A kulféldi tapasztalatok alapjan az EU-s fejlesztési forrasoktdl nem varhaté
jelentds névekedési tébblet. Mindezek alapjan nem zarhato ki, hogy a ma-
gyar gazdasag fejlett Eurépahoz vald jévedelmi felzarkézasa a korabban
feltételezettnél lassabban fog folytatédni.

A modern névekedéselméletek szerint a kevésbé fejlett orszagok felzarko-
zasi folyamatéban a (tagabb értelemben vett) intézményeknek és a gazda-
sagpolitikanak kulcsszerepe van. Ezekben az orszagokban a felzarkézast a
feltételes konvergencia jellemzi: a t6ke, a munkaerd és a termelékenység
bévilése lendiletesen halad addig a korlatig, amit az orszag intézményei-
nek és gazdasagpolitikajanak minésége meghataroz. Az elemzésinkben
bemutatott, potencidlis névekedés lassulasara utalo jelek és Magyarorszag
romlo teljesitménye az intézményi kdrnyezetet és a versenyképességet vizs-
galé nemzetkdzi dsszehasonlitdsokban felvetik, hogy a magyar felzarkézas
szamara ezek a korlatok kezdenek effektivvé valni. Komoly reformok hianya-
ban az intézmények és a gazdasagpolitika jelenlegi minésége akadalya le-
het annak, hogy a felzarkézas a jovében dinamikusan folytatodijék.

Megvizsgaltuk az elmult két évtized sikeres (tartds és nagymérték() koltség-
vetési kiigazitasi epizddjait Eurépaban. Osszességében szamos hasonld-
sag és szamos eltérés mutatkozik, ha a tervezett magyar kiigazitast 6ssze-
vetjuk a korabbi sikeres kiigazitasokkal. A kiigazitas tervezett nagysaga, a
GDP-aranyos szamokban mutatkozé kiadasoldali tulsulya fontos hasonlé-
sag, csakugy, mint a jelenleg tapasztalhatd eurdpai konjunktura, ami kedve-
z8 kdrnyezetet teremt a hiany csdkkentéséhez.

A kiadasok és még inkabb a bevételek szerkezetében ugyanakkor vannak
fontos kulénbdz8ségek. Ezen szerkezeti kilénbdz8ségektdl nem fuggetlen
a talan legfontosabb eltérés: a gazdasagi névekedés élénklilésébdl és a
foglalkoztatas bévilésébdl Magyarorszag esetében nem varhaté olyan mér-
tékl pozitiv visszacsatoléas, ami a sikeresen kiigazité orszagok tébbségében
megfigyelhetd volt. Rdadasul a jelentésiinkben bemutatott elemzések tanu-
saga szerint a potencidlis nbvekedés alacsonyabb lehet, mint amit a konver-
genciaprogram feltételez. Mindez megnehezitheti a hianycstkkentési folya-
mat megvaldsitasat, illetve a késébbi években az elért kedvezébb egyensu-
lyi helyzet fenntartasat. Hozza kell tenni, hogy Magyarorszagon a kéltségve-
tési kiigazitas motivacioi kdzoétt feltehetéen a sulyos kilsé egyensulytalan-
sag kezelése is szerepet jatszik, ezért a belsd kereslet és a névekedés at-
meneti csdkkentése szinte elkerllhetetlen. A nemzetkdzi tapasztalatok alap-
jan Magyarorszagon is hasznos lehet fiskalis szabalyok bevezetése, ame-
lyek — a fiskdlis transzparencia megerésitésével kiegészitve — a fiskélis fe-
gyelem megtartasaban is segithetnének.
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KONVERGENCIA 2006-BAN MAGYARORSZAGON ES A TOBBI UJONNAN CSATLAKOZOTT...

Az alabbi fejezetben az Eurdpai Unibhoz 2004 majusaban
csatlakozott tiz Uj tagéllam nominalis konvergenciafolya-
matait vizsgaljuk. Mivel el6zé jelentésinkben részletesen
€s hosszabb tavra visszatekintve is elemeztlk a tiz tagél-

lam konvergenciafolyamatait és azok mozgatérugoit, a
2006-0s jelentésben az elmult egy évben tortént fébb val-
tozasokat tekintjuk at.

1-1. keretes iras: A maastrichti
kritérinmok

bilitast illetGen legjobb eredményt felmutaté harom tagallam atlagos

nominalis hosszi tavi kamatat legfeljebb 2 szazalékponttal meghala-

A tiz 4 tagorszag a csatlakozas idGpontjaban a Gazdasagi és Monetaris
Unié (GMU) tagjava is valt. A GMU-tagsag azonban a maastrichti kon-
vergenciakritériumok teljesitéséig nem teljes jog. A teljes jogi tagsag
eléréséig tartd derogacid feloldasahoz (ami egyben lehetdvé teszi az
euro bevezetését) a tagallamoknak — tobb jogi és intézményi tipust ko-

vetelmény mellett — az alabbi kritériumoknak kell eleget tenniiik:

Arstabilitasi kritérium: a csatlakozni kivané orszag inflaciés dinamika-

jalegyen fenntarthato, és a vizsgalatot megel6zd 12 honapos referencia-

tagorszag atlagos inflaciéjanak 1,5 szazalékponttal novelt értékét.

A hosszti tavik kamatra vonatkozé kritérium: akkor teljesiil, ha egy

tagallam a vizsgalatot megel5zG egyéves idGszakon keresztiil az arsta-

dé kamattal rendelkezett

Az arfolyam-stabilitasi kritérium azt jelenti, hogy egy tagallam a vizs-
galatot megel6zd legalabb két éven keresztiil komoly fesziiltségek nél-
kiil az Europai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa (ERM-

IT) altal eldirt normal ingadozasi savokon beliil maradt.

Tilzott hiany elkeriilésére vonatkozé kritérium: a tagallam nem all-
hat a Szerzddés 104(6) szerinti tilzotthiany-eljaras alatt. Talzott hi-
any akkor all fenn, ha az adott évben a tagallam allamhaztartasi hia-
nya meghaladja a GDP 3 szazalékat, illetve ha allamadéssaganak
GDP-hez viszonyitott aranya meghaladja a 60 szazalékot, és nem mu-

tat megfeleld iitemi csokkend tendenciat.

1-1. tablazat

Osszefoglalé adatok a konvergenciakritériumok telesitésérdl

Inflaciés rata Koltségvetési Brutté Hosszu tavu ERM-II-belépés Teljestilé
Orszég (2005. ?(.— egyenleg, 2005 | allamaddssag, 2005 kamat datuma kritér!umok
2006. IX. atlaga) (a GDP (a GDP (2005. X.— szama
szazalékaban) szazalékaban) 2006. IX. atlaga)

Referenciaérték 2,8 -3,0 60,0 57
Ciprus 23 -2,3 69,2 41 2005. &pr 3(4%)
Csehorszag 2,4 -3,6 30,4 3,7 - 3
Esztorszag 43 2,3 45 41 2004. jun 4
Lengyelorszag 1,2 -4,4 (-2,5") 47,3 (42,0"*) 52 - 3(4*%)
Lettorszag 6,9 0,1 12,1 3,9 2005. apr 3
Litvania 35 -0,5 18,7 39 2004. jun 4
Magyarorszag 3,2 -7,8 (-6,5™) 61,6 (57,7*%) 7,0 - 0(1*)
Malta 3,2 -3,2 74,2* 4,3 2005. apr 1(2%)
Szlovékia 4.3 -3,1 34,5 42 2005. nov 2
Szlovénia*** 2,6 -14 28,0 38 2004. jun 5
Forras: Eurostat.
* 60 szazalék feletti allamadéssag-rata esetén az adéssagpilya csokkend tendencidjanak figyelembevétele esetén.

** A magan-nyugdijpénztari befizetések koltségvetésen beliili elszamolasaval adédé hiany- és adéssagszamok.

##% Szlovénia 2007. januar 1-jétél a csatlakozik az eurozéonahoz.
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Az el6z8 jelentésink ota eltelt évben a tiz Uj tagéllam nomi-
nalis konvergenciafolyamataiban tébb valtozas tértént. Az
egyik legfontosabb ezek kézul, hogy Szlovénia 2007. janu-
ar 1-jétél a GMU teljes jogu tagjava valik és hivatalos fize-
t6eszkdzként bevezeti az eurét. 2006 elsé felében Szlové-
nia Litvaniaval egyutt kérte a Bizottsag és az EKB részérd|
a konvergenciakritériumoknak valé megfeleléstk értékelé-
sét, aminek a két intézmény soron kivul elkészitett konver-
genciajelentésében tett eleget. Az értékelés soran Szlové-
nia az dsszes kritériumnak megfelelt, Litvania esetében
azonban az inflacié kismértékben magasabb volt az arsta-
bilitasi kritérium referenciaértékénél, igy az orszag teljes jo-
gu GMU-tagsagara vonatkozé derogaciot nem oldotték fel
(lasd az 1.3.3. keretes irasunkat). Tovabbi lényeges valto-
zas, hogy Szlovékia 2005 novemberében csatlakozott az
ERM-II arfolyamrendszerhez, igy a tiz Uj tagallam kézUul mar
csak Csehorszag, Lengyelorszag és Magyarorszag nem
lépett be az eurdpai arfolyam-mechanizmusba.

Egy masik fontos kilénbség, hogy az ERM-II-be 2004 juni-
usaban belépett orszagok immar teljesitik az arfolyam-sta-
bilitasi kritériumot. Fontos kiemelni, hogy mig a balti orszéa-
gokban az arstabilitasi kritérium teljesitése jelent nehézsé-
get, addig a visegradi orszagok esetében a kdltségvetési
poziciok alakulésa jelenti a f6 kihivast. Az elmult év soran a
balti orszagok az inflacié, a visegradi orszagok pedig a
koltségvetési folyamatok tekintetében nem kertltek kéze-
lebb a megfelel6 referenciaértékekhez. El6bbiekkel 6ssz-
hangban az Uj tagallamok tdbbségében a tervezett
eurobevezetési datumok bizonytalanna valtak, illetve kito-
|6dtak. A jelentéstiinkben vizsgalt id6horizonton teljesitett-
nek tekintheté kritériumok szamaban nem tértént komo-
lyabb véltozds. Magyarorszag tovabbra sem teljesit egyet-
len kritériumot sem, azonban az el6z8 jelentéshez képest

lényegi valtozéas, hogy az elkdvetkezd évekre egy valds
helyzetértékelésen és rovid tavon varhatdan hatasos kiiga-
zitasi programon alapuld fiskélis palya vazolhato fel.

A kétvénypiaci hozamokbdl szarmaztatott, euréhoz viszo-
nyitott, 6t év mulva induld, otéves lejaratd forwardhozam-
kuldnbozet régids alakulasa arra utal, hogy a piacok Szlo-
vakia és Csehorszag esetében szamottevd valészinlséget
adnak az euro 6t év mulva torténd bevezetésének. Jol lat-
haté, hogy Szlovékidban a nyar folyaman a forwardkdlén-
bodzet jelentésen megugrott, majd fokozatosan visszatért a
korabbi, nulla kéruli szintjéhez. Ez arra utal, hogy a koét-
vénypiaci szerepl6k kezdetben nem lattak kielégitének az
Uj szlovak kormany 2009-es eurobevezetés melletti elkdte-

1-1. abra

Az ot év miilva indulo otéves forwardhozam-kiilonbozet

alakulasa a régioban
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Forras: Reuters.

1-2. tablazat

Tervezett ERM-II-belépés és eurobevezetési idgpontok

Orszéag ERM-lI-belépés Eurobevezetés tervezett datuma
Ciprus 2005. majus 2008
Csehorszag nincs konkrét datum nincs konkrét datum
Esztorszag 2004. junius 2008 (feltlvizsgélat alatt)

Lengyelorszag nincs konkrét datum

nincs konkrét datum

Lettorszag 2005. majus nincs konkrét datum
Litvania 2004. junius nincs konkrét datum
Magyarorszag nincs konkrét datum nincs konkrét datum
Mélta 2005. majus 2008
Szlovakia 2005. november 2009
Szlovénia 2004. janius 2007. jan. 1.
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lezettségét, az elmult hénapokban azonban cstkkent a
kormany gazdasagpolitikai terveit évezd bizonytalansag.
A magyar és a lengyel forwardkUlénbézetek az el6zé jelen-
tés oOta eltelt id6szakban 200-250, illetve 75-125 bazispon-
tos savban mozogtak, ami azt tUkrdzi, hogy a széban for-
g6 orszagok esetében a piaci szereplk tovabbra is vi-
szonylag csekély valdszinlséget tulajdonitanak annak,
hogy 5 év mulva az euro bevezetésre kerdl.

Arstabilitasi kritérium

Magyarorszagon a 12 hénapra visszatekinté atlagos inflacié
mértéke 2006 elsd félévében az arstabilitasi kritérium referen-
ciaértékének kozvetlen kozelébe kerdlt. Az inflacié kedvezd
dinamikaja azonban csupan atmeneti, és elsésorban a 2006
januarjatél hatalyba lépett afacsékkentés hatasanak tudhatd
be. 2006 masodik felében ugyanakkor az afa- és szabalyozot-
tar-emelések, illetve korabbi koltségsokkok elhtiz6dd begyd-
rlizésének hatasara az inflacio ujbdli emelkedésnek indult. Az
MNB 2006. novemberi feltételes inflacios elérejelzése szerint
az éves atlagos inflacio 2007-ben 7 szazalék félé emelkedik,
majd 2008-ban 4 szazalék kozelébe cstkken. Bar az elbrejel-
zés - feltételessége kdvetkeztében — tdbb, az inflacio jovébe-
li alakulasa szempontjabdl potencidlisan 1ényeges tényez6t
nem vehet figyelembe, elmondhatd, hogy Magyarorszag
2007-ben biztosan nem, 2008-ban pedig nagy valészinlség-
gel nem fogja teljesiteni az arstabilitasi kritériumot.

1-2.

A 12 hénapra visszatekinté éves atlagos inflacio (HICP)

abra

alakulasa Magyarorszagon
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Az Ujonnan csatlakozé 10 tagallam nomindlis konvergencia-
folyamataban az eléz§ jelentés o6ta eltelt egy évben az infla-
ci6 emelkedése jelentette a legfébb problémat. A 10 tagél-
lam kézUl csupan négy (Ciprus, Csehorszag, Lengyelorszag,
Szlovénia) esetében volt az atlagos inflacids rata a referen-
ciaérték alatt. Az energiadrak emelkedése mellett a széban
forgd orszagok majdnem mindegyikében a feldolgozottélel-

miszer- és a szabalyozott arak emelkedése is hozzajarult az
inflaciés dinamika kedvezétlenebbé valasahoz. A balti orsza-
gokban — és kuldndsen Lettorszagban — erés6dé inflacios
nyomas figyelheté meg, ami elsésorban az energiahordozdk
arainak emelkedésével, a feszesebbé valé munkapiacokkal
és a szoban forgd gazdasagok fogyasztasi kereslet altal ve-
zérelt tulhevlltségével magyarazhatd. A balti orszagok ese-
tében az erételjes inflacios dinamika részben magyarazhaté
azzal, hogy az altaluk (az ERM-II-n belll is) alkalmazott arfo-
lyamrendszerek nem teszik lehetévé az aggregalt kereslet
monetaris politika dtjan térténé menedzselését, illetve az inf-
lacids varakozasok hathatds lehorgonyzasat.

Fiskalis kritérinmok

Magyarorszag esetében a kéltségvetés egyenlege az el6z6
jelentés ota eltelt idészakban tovabb romlott. A nyugdijkor-
rekcié szambavétele nélkll szamolva, az allamhéaztartasi hi-
any mértéke 2005-ben elérte a GDP 7,8 szazalékat, mig
2006-ban varhatéan 10 szézalék kordl alakul. Az allamadds-
sag mértéke 2005-ben atlépte a GDP 60 szazalékat, és
2008-ig varhatdan névekvé tendenciat fog mutatni. Az el6z8
évben végzett értékeléstinkhéz képest szamottevd valtozas
azonban, hogy a jelenleg érvényes konvergenciaprogram a
koltségvetési palya tekintetében redlis helyzetértékelésen és
egy konkrét 1épéseket tartalmazé — bar megvalésithatésagi
kockazatokkal évezett — kiigazitasi terven alapul.

1-3. abra
Koliségvetésihiany-palyak Magyarorszagon
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* A tilzottdeficit-eljaras soran hianycsokkenté tételként 2009-ig bezarélag

degressziven beszamithaté nyugdijkorrekcié mértékével médositva.

A magyar kdltségvetési kiigazitast bvezd kockazatokat egy
Uj elemzési eszkdz segitségével az eddigieknél egzaktabb
maodon, az inflacios elbrejelzéseinkbdl mar ismert legyez6-
abradhoz hasonldan, kockéazati eloszlasok formajaban is
bemutatjuk (I. 1-2. keretes irasunkat).’

' A médszerrdl és az eredményekrél bévebben: Lovas Zsolt — Reppa Zoltan (2006): ,,

kézirat, MNB.

Az allamhaztartasi hianyra vonatkozo elérejelzések bizonytalansaga”,

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL © 2006. DECEMBER

17



18

MAGYAR NEMZETI BANK

1-2. keretes iras: Az allamhaztartasi
hianyra vonatkozo elorejelzések
bizonytalansaga

A koltségvetési hianyt eldrejelzd eszkoztarunk tovabb béviilt. Mostan-
t6l modellszamitasokat is hasznalunk a hagyomanyos szakértéi el6re-
jelzési rendszerek mellett, ami lehetdvé teszi, hogy alap-elérejelzé-
siinkhoz kockazati eloszlast is rendeljiink. A szamitasok soran csak a
makrogazdasagi és a realizacios kockazatokat vettiik figyelembe, azzal
nem szamoltunk, hogy a bejelentett kormanyzati intézkedések esetleg

megvaltoznak, nem valésulnak meg, vagy jakkal béviilnek.

A makrogazdasagi és a koltségvetési realizacios kockazatok eloszlasa ese-
tében alapvetden kiilonbozé feltételezésbdl indultunk ki. A makrogazda-
sagi kockazatok koziil az inflaci6 és a GDP esetében a legutobbi inflaci-
6s jelentés legyezéabrajaban szerepld, enyhén aszimmetrikus eloszlaso-
kat hasznaltuk, a tobbi valtozénal normalis eloszlast tételeztiink fel, ami-
nek varhato értéke szintén az inflacios jelentés alappalyaja, a szoérasokat
pedig miltbeli hibak és iddsoros modszerek segitségével hataroztuk meg.

A kozvetlen koltségvetési kockazatoknal szakértdi eldrejelzések alapjan

1-4. abra

kijelsltiink egy kockazati savot, és ebben haromszogeloszlast feltételez-

tiink, amelynek csticsa (médusza) megegyezik az alap-eldrejelzéssel.

A bizonytalansagi eloszlas ezen input valtozok eloszlasainak felhasz-
nalasaval, sztochasztikus szimulaciok elvégzésével késziilt: véletlen
mintat vettiink a bizonytalansagi tényezdk eloszlasabol, kiszamoltunk
az ezekhez az értékekhez tartozé hianyt, és a kapott eredményekbdl

szamitottuk ki a végsd eloszlasokat.

A modellszimulaciokbol kapott bizonytalansagi eloszlasok szerint 2006-
ban és 2007-ben nagy valoszintiséggel teljesiil a konvergenciaprogram-
ban kitiizott hianycél, 2008-ra a hianycél teljesitéséhez tartozd valészi-
niiség mar jelentdsen csokken, a kockazatok aszimmetriaja pedig megnd
a magasabb hianyszint irdnyaba. Ezzel egyiitt, a hidnycélok mindharom
évben beleesnek a legvalésziniibb (a teljes valésziniiségtomeg 60 szazalé-
kat reprezentald) kimenetelek tartomanyaba. Ez a tartomany egyébként
meglehetdsen sziik, igy ha a tényleges hiany tal is 1épi a kitiizott célt, az
osszes bejelentett kormanyzati intézkedés kovetkezetes végrehajtasa ese-

tén a tallépés valosziniileg csekély mértékid marad.

Allamhaztartasi hiany a GDP szazalékaban: bizonytalansagi eloszlasok
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Az abrakon lathaté, egyre vilagosabb savok rendre harminc, hatvan és kilencven szazalékos valésziniiséget fednek le. A fiiggoleges vonal az MNB

alap-elérejelzését mutatja.
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KONVERGENCIA 2006-BAN MAGYARORSZAGON ES A TOBBI UJONNAN CSATLAKOZOTT...

A tiz 4] tagéllam kozul jelenleg Esztorszag, Lettorszag, Lit-
vania és Szlovénia nem all a Szerz6dés 104. cikkelye sze-
rinti tdlzotthiany-eljaras alatt. A széban forgé orszagokban
mind az allamhaztartasi hiany, mind az allamaddéssag mu-
tatoi jelentés mértékben alacsonyabbak a vonatkozé refe-
renciaértékeknél. A tulzotthiany-eljaras alatt allé Uj tagal-
lamok k&zUl 2005-ben Ciprus, Lengyelorszag és Malta ke-
rilt kézelebb a 3 szazalékos referenciaértékhez, Szlova-
kidban a deficit mértéke stagnalt, mig Csehorszagban és
Magyarorszagon ndévekedett. Az allamaddssag mértéke
2005-ben csupan Magyarorszag, Ciprus és Malta eseté-
ben haladta meg a 60 szazalékos referenciaértéket, utdb-
bi két orszag esetében azonban az eladdsodottsag mérté-
ke az el6z8 évhez képest csdkkend tendenciat mutat.

A visegradi orszagok kérében az elkdvetkezd két évben —
Magyarorszagot leszamitva — egyik esetben sem varhato
jelent@sebb fiskalis kiigazitas. Fontos azonban megjegyez-
ni, hogy Csehorszagban, Lengyelorszagban és Szlovakia-
ban az allamhaztartasihiany-, és kulénésen az allamadds-
sag-mutaték szamottevéen kedvezébben alakulnak a ma-
gyar esetnél.

A hosszi lejarati kamatra vonatkozé kritérium

A hosszu lejaratl kamatokra vonatkozé kritériumnak Ma-
gyarorszag az elmult 6t évben még egyszer sem felelt
meg. A magyar hosszU hozamok magas szintjét els@sor-
ban a forintbefektetésektdl elvart kockazati prémium nagy-
sdga magyarazza. Az Uj tagallamokhoz képest megfigyel-
het§ szamottevd prémiumtébblet az egyszerre érvényesU-
16, és jelentés mértekl kdltségvetési, illetve kulsé egyensu-
lyi problémakra vezethet6 vissza.

1-5. abra
A 10 éves hozamok 12 havi mozgoéatlaganak alakulasa
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Magyarorszagot leszamitva a hosszu kamatok egy évre
visszatekintd atlagos szintje 2006 oktéberében az 6sszes
Ujonnan csatlakozott tagallamban a referenciaérték alatt,
és Lengyelorszag kivételével minden esetben 4 szazalék
koérdl, az eurodvezet atlagos értékének koézvetlen kozelé-
ben volt.

Arfolyam-stabilitasi kritérium

Magyarorszag esetében az &arfolyam-stabilitasi kritérium
teljesitése nem értékelhetd, mivel az orszag még nem vesz
részt az ERM-II arfolyamrendszerben. A 2004. novemberi
atlagos szinthez viszonyitva 2006 masodik negyedévétd|
kezdédben jelentés mértékd gyengulés ment végbe.

1-6. abra

A forint-euro arfolyam szazalékos eltérése

a 2004. novemberi dtlagos szinttgl*
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= Forint-euro arfolyam (negativ érték: gyengiilés)

A nomindlis arfolyam a hét ERM-II-ben részt vevd tagéallam
mindegyikében a belépés id6pontjatdl kezdédéen vagy
rendkivll stabil volt, vagy a k&zépparitastél szamottevéen
csupan az erdsddés iranyaba tért el, és Szlovakia kivételével
egyikik esetében sem mutatkozott olyan tényezd (nagyara-
nyU jegybanki tartalékvaltozas, szamottevd révid lejaratu ka-
matingadozas), ami az arfolyamrendszeren bellli ,komo-
lyabb feszUltség” fennallasara utalt volna. A szlovak koronara
2006 koézepén atmenetileg leértékeldési nyomas nehezdlt,
amit a jegybank jelent6s devizapiaci intervenciéval és ka-
matemeléssel ellensulyozott. Elébbiekbdl kovetkezéen az
ERM-II-ben 2004 juniuséatol részt vevd tagallamok maradékta-
lanul teljesitik az arfolyam stabilitadsara vonatkozo kritériumot.

Az ERM-II-ben nem részt vevé tagorszagok kézul Csehor-
Sz4g és Lengyelorszag nemzeti valutaja a 2004. novembe-
ri atlagos szinthez képest a vizsgalt idéhorizont egészében
5-10 szazalékos felértékel6dést mutatott.

* Az EKB 2006. decemberi konvergenciajelentésében az ERM-Il-ben nem résztvevd tagorszagok esetében alkalmazott médszerrel sszhangban. Az elja-
ras célja, hogy az ¢sszes vizsgalt orszag arfolyamfejleményeit azonos, 2 éves idéhorizonton vizsgalja. Az ERM-II-ben nem résztvevé tagorszagok ese-
tében a 2004. novemberi atlagos arfolyamhoz torténd viszonyitas igy szigortan technikai jelleglinek tekintendd.
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MAGYAR NEMZETI BANK

1-3. keretes iras: Litvania esete az
inflacios kritériummal

2006 marciusaban Szlovénia és Litvania jelezte, hogy meg kivanja
kezdeni az eurodvezeti csatlakozasrol szolé targyalasokat. Az EKB
és az Europai Bizottsag 2006 majusara soron kiviil elkészitette a két
orszagrdl szoléo konvergenciajelentését, amelyek alapjan a Tanacs
Szlovénia esetében a teljes jogh GMU-tagsagot érintd derogacié felol-
dasarél hatarozott, Litvania esetében azonban tovabbra is fenntar-
totta azt. A litvan eurocsatlakozas meghitsulasat az okozta, hogy
2006 marciusaban a 12 hénapra visszatekintd atlagos inflacié — igaz
rendkiviil kis mértékben — meghaladta az arstabilitasi kritérium re-

ferenciaértékét. A tobbi kritériumnak Litvania maradéktalanul

1-7. abra

A 12 hénapra visszatekinté éves atlagos inflacio

(HICP) alakulasa Litvaniaban

% %
0 0
4 4
Cd
3W3
2 7 2
27N /
IP™Nao~ar” < / 1
0 \ / 0
< 7
-1 - -1
-1 2
SEE E§EZ 538§ 8§35 §E § B
s &R FE & EF 8 3FE&E &5
S S = — a o oo 3 Tt vy S 8
oS O O O O O o O o o o o o <o
S O O O O O O O O o o o o <o
[ I o I o8 I o\ I o\ I o\ I o I oN [ oN I o~ BN o IR oS I S BN N |

= = Litvania — Referenciaérték

megfelelt. A dontést kovetSen Litvania nem jelentett be Gj euro-

bevezetési céldatumot.

Bar a Szerzédéshez fiizétt, a konvergenciakritériumokrol szolo jegyzd-
konyv betii szerinti értelmezése szerint a referenciaértéket barmilyen
kis mértékben is meghalado inflaci6 az arstabilitasi kritérium nem telje-
sitéseként értékelhetd, az EKB és a Bizottsag azt is hangsilyozta, hogy
a referencia-idgszak alacsony inflaciés dinamikaja a fenntarthatésagi
szempontbél is megkérddjelezhets. Az idGkozben beérkezett tényada-
tok, amelyek az inflacié szamottevd gyorsulasarol tantiskodnak, meg-

erdsitették az EKB és a Bizottsag el6bbi érvelésének helytallosagat.

A 12 hénapra visszatekinté atlagos inflacié Litvaniaban az elmalt hat év
soran hosszu ideig 2 szazalék alatt alakult. A 2002-t5l 2004 kozepéig tar-
t6 deflaciés periédusban és a jelenlegi felfele iveld szakaszban a litvan inf-
laci6 alakulasat elsgsorban kiilsé tényezdk hataroztak meg, az elmilt két
év inflaciés folyamataiban azonban novekvd szerepet jatszott az aggregalt
kereslet dinamikus névekedése és a munkapiac sziikiilése. Mivel Litvania
a valutatanacs rendszer bevezetésével lemondott az 6nall6 monetaris po-
litikarél, az inflacié referenciaérték koriili szintre torténd visszaterelése,

illetve az inflaciés varakozasok lehorgonyzéasa nehézségekbe iitkozhet.

A litvan eset fontos tanulsaga, hogy a szamszeriien jol definialt kon-
vergenciakritériumok esetében az egyenld elbanas elvébdl kiovetkezd-
en nincs lehetdség a Szerzidés és a Szerzddéshez fiizott jegyzékionyvek
rugalmas értelmezésére, illetve, hogy egy adott referenciaérték eléré-
sén til a megfelelés fenntarthatésiga is fontos szerepet jatszik az

euroovezeti tagsagra valo érettség megitélésekor.
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A FELZARKOZAS KILATASAI MAGYARORSZAGON — EGY TERMELESIFUGGVENY-ALAPU...

A magyar gazdasagpolitikanak az eurodvezethez valé csat-
lakozas csak kdzbUlsé célja, a végss cél a fejlett Eurépahoz
valé felzarkdzas a versenyképesség és az egy fére jutd j6-
vedelem terén. Ezért a maastrichti konvergenciakritériumok
teljestlésének nyomon kdvetésén tul érdemes idénként az
un. reélkonvergencia kilatasait is szamba venni. Konver-
genciajelentésiink e fejezetében erre teszink kisérletet.
A felzarkézasi kilatasok elemzéséhez az un. termelési fugg-
vény megkozelitést hasznaljuk, ami a ndvekedést felbontja
a termelési tényez6k (munkaerd, téke) és a termelékenység
vagy technolégiai fejl6dés hozzajarulasaira.

Elsékeént attekintjuk a ndévekedés kézgazdasagi elméleté-
nek a mai Magyarorszag szempontjabdl relevans részét.
Ezutan bemutatjuk a potencidlis névekedésnek egy terme-
|ésifliggvény-alapu becslését. Ebbél — a termelési ténye-

z8k bbévulésének és a technoldgiai fejlédésnek az Gtemét
egyszerlen el6revetitve — adddik egy mechanikus becslés
az Eurépahoz valé felzarkdzas Gtemérdl. Ez természetesen
egy nagyon leegyszer(sitett és optimista kép a felzarké-
zasrol, mivel annak Uteme hosszabb tavon minden bi-
zonnyal lassulni fog. Kézéptavon viszont megfeleld viszo-
nyitasi pont lehet. Hogy ezt az egyszer(, kézéptavra vonat-
kozé képet arnyaljuk, kulén alfejezetekben megvizsgaljuk
azokat a mélyebb mechanizmusokat, amelyek az elmult
években a t6ke- és munkaeré-bévulés, valamint a termelé-
kenység ndvekedése mogott alltak. Igyekszink minden
esetben kovetkeztetéseket levonni a jovére vonatkozdan
is. Reményeink szerint ezzel vildgosabba valhatnak azok a
kockazatok és gazdasagpolitikai kihivasok, amelyekkel a
felzarkézéas kévetkezd szakaszéban a magyar gazdasag-
nak szembe kell néznie.

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL * 2006. DECEMBER

23



24

2.1. Novekedéselmélet diohéjban

A gazdasagi fejl6dés kézgazdasagi magyarazatait két f6
csoportba oszthatjuk. Az endogén névekedési modellek
azt vizsgaljak, hogy a legfejlettebb orszagok miként képe-
sek ndvekedésuket fenntartani. Az adott valaszok jellemzé-
en az emberi t6ke externdlis hatasait, valamint a technolé-
giai fejl6édés és a K+F kélcsdnhatasait emelik ki. Az exogén
névekedési modellek a kevésbé fejlett orszagok felzarko-
z4sat magyarazzak. Ezekben a f6 kérdés nem a termelési
lehet8ségek abszolut hataranak a valtozasa, hanem az,
hogy a felzarkdzo orszagok hogyan sajatitjak el a jelenleg
elérhet6 leghatékonyabb termelési médot. Miutan Magyar-
orszag esetében ez utébbi kérdés a relevans, a tovabbiak-
ban ezt fejtjuk ki bévebben.

A felzarkdzas kérdése szorosan kapcsolddik az orszagok
fejlettségi szintje kozotti eltérések vizsgalatdahoz. Az
exogén noévekedési modellek legfontosabb predikcidja a
feltételes konvergencia, amely szerint egy orszag addig
béviti fizikai és emberitéke-allomanyat, ameddig el nem éri
az intézményi kerete altal lehetévé tett egyensulyi fejlettsé-
gi szintet.

Ebbdl adoddan az exogén ndvekedési modellekbdl nem
kovetkezik a teljes felzarkdzas a fejlett orszagok szintjghez.
Ez csak abban az esetben térténik meg, ha a felzarkézé
orszag hosszu tavu gazdaségi teljesitményét meghatarozd
intézmeények is elérik a fejlett orszagok szintjét. Bar ezek a
valtozék a modellben exogénként jelennek meg, a gazda-
sagpolitika szamara természetesen befolyasolhatéak.

A felzarkézasi folyamatnak tehat két, alapvetéen eltéré
meghatarozdéja van. Ha egy orszag kezdeti fizikai és embe-
rit6ke-szintje szignifikdnsan elmarad a sajat egyensulyi ér-
téketdl, akkor révid tavon a névekedését elsésorban e fak-
torok akkumulacidéja hatarozza meg. Amint azonban - a
csO6kkend hozadékok elve alapjan — a tényezdk szintje ko-
zelit az adott intézmeényi szint melletti egyensulyhoz, egyre
fontosabba vélik ezen intézményi tényezék befolyasa.

Az egyik legfontosabb kérdés mindezek alapjan az, hogy
az orszagok kozotti fejlettségi kulénbségek — és ebbdl ado-
ddan a potencidlis nbvekedési pélyak — elsGsorban a téke-
allomanybeli kulénbségekre vagy az egyensulyi szintben
meglévé eltérésekre vezetheték-e vissza. Ez utdbbi felte-
vés gyakran ugy fogalmazodik meg, mint a technologiai
szint (TFP — total factor productivity) ktlénbdz8sége.

Bar az irodalom nem teljesen egységes ebben a tekintet-
ben, az Ujabb tanulmanyok egyértelmlen a technoldgia

dominans szerepét hangsulyozzak. Az endogén ndveke-
dési elmélettdl eltéréen azonban nem azt probaljak ma-
gyarazni, hogy a leghatékonyabb termelési médszerek mi-
ként fejl6dnek, hanem azt, hogy a kevésbé fejlett orszagok
miért nem alkalmazzak ezeket a mddszereket.

Eqgy igéretes kutatasi irany azt hangsulyozza, hogy a tech-
nolégiai transzfer legfébb akadalyai politikai természetiek.
A piaci er6félény és a verseny hianya, kilénbdzg privilé-
giumok védelme egyarant vezethet az er6forrasok
hatékonytalan felhasznalasahoz. Ebben a keretben a nem-
zetkdzi gazdasagi nyitottsag, a kulénbdz§ érdekképvisele-
tek (pl. szakszervezetek, iparkamarak) muikodésének
ésszer( keretek kozott tartasa, a hatékony pénzigyi kbzve-
tité rendszer, valamint a megfelel6 adérendszer kulcsfon-
tossagu a technolégiai felzarkézas elésegitésében.

A ndvekedési irodalom tehat nagyrészt egyetért abban,
hogy ezen és mas intézményi valtozok (jogi és politikai
rendszer, gazdasagpolitika, az addzas mértéke, az allami
szerepvéllalas nagysaga, politikai stabilitas, gazdasagi
nyitottsag, kulturalis hagyomanyok stb.) szerepének meg-
értése kulcsfontossagu a hosszu tavu ndévekedési kilatasok
megitélésénél. A tényezdk relativ fontossagaban és a pon-
tos hatasmechanizmusok feltarasaban azonban lényege-
sen kevesebb el6relépés tortént. Ennek f6 oka a kielégité
empirikus modszertan (nagyrészt adatproblémakbdl faka-
do) hianya.

Az empirikus probléma két, szorosan 6sszefliggé okra ve-
zethetd vissza. Az egyik ilyen ok az endogeneitas: Az in-
tézményi valtozék nagy része nemcsak oka, hanem az
okozata is a fejlettségnek. Egy tipikus példa a gazdasagi
nyitottsag: a fejlettebb orszagok éltaldban erésebben in-
tegralédnak a vilaggazdasagba. A nyitottsag és a gazda-
sagi fejlettség tehat pozitiv kapcsolatban all egymassal, de
az ok-okozati kapcsolat nem egyértelmd.

A maéasik probléma az intézményi valtozok multikollinea-
ritasa: a kulénbdzd, fejl6édést befolyasold tényezdk egy-
massal erésen korrelalnak. Fejlett orszagok jellemz&en
minden dimenziéban j6 mutatdkkal rendelkeznek, mig fej-
letlen gazdasagokndl a mutatok nagy része rossz. Ezért
empirikusan szinte lehetetlen a kuldénbdz6 tényezdk hata-
sainak elkulénitése, hacsak nem talalunk egy ,alapvetd”
okot, amelyre az dsszes tébbi probléma visszavezethetd.

Bar az alavet6 ok egyértelm( feltarasa még varat magara,
a legvaldszinlbb jeldltek a gazdasagi stabilitas és a gaz-
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dasdgi szabadsag. E két tényezd megléte egylttesen azt
garantélja, hogy a haztartasok és vallalatok hosszu tavra
tudnak tervezni. Oszténzéik nem arra iranyulnak, hogy a je-
lenleg rendelkezésre allo javakbdl minél tébbet megsze-
rezzenek, hanem arra, hogy minél tdbb értéket hozzanak
létre a j6v6ben. A gazdasagi fejl6dés kulcsa tehat a tagan
értelmezett beruhazasi tevékenység elbsegitése, amely-
nek célja egyarant lehet a fizikai és emberi téke, illetve a
technolégiai fejl6dés és hatékonysag.

Az é&llam szerepe természetesen nem sz(kul le a megfele-
|6 jogrendszer kialakitasara. A politikai bizonytalansag és a
politikai valsagok megelézésének fontos eszkdze a tarsa-
dalmi egyenl6tlenségek mérséklése. Fontos azonban,
hogy az éallam ezt a célt elsésorban ne nagymérvl Ujrael-
osztassal, hanem az esélyegyenldség biztositasaval és a
hatranyos helyzetliek védelmével érje el. Szintén fontos
szerepe van az allamnak a kdzjoszagok biztositasaban és
az infrastruktura fejlesztésében. Ezen fejlesztések azonban
nem lehetnek dncéluak, hanem a magangazdasag hatéko-
nyabb mikédését kell hogy elésegitsék.

Az altalanos intézményi keret hozzajarulasan tul fontos kér-
dés az, hogy a gazdasagpolitikai kérnyezet mennyiben ha-
tarozza meg egy orszag ndvekedési lehetéségeit. Az un.
»policy” valtozék kézul az irodalom altaldban az inflacio
nagysagat, a gazdasagi nyitottsag kulénb6zé mérészama-
it, a kormanyzati fogyasztas mértékét, valamint a koéltség-
vetési hiany méretét vizsgalja. Bar a fentebb emlitett empi-
rikus problémak miatt az eredmények értelmezése vitatott,
néhany fontos konkluzié levonhato.

Az empirikus eredmények’® azt sugalljak, hogy bar a mér-
sékelt kUlénbségek hatasa nem mutathato ki a gazdasagi

névekedésre, a felel6tlen gazdasagpolitika csdkkenti azt.
Azok az orszagok, amelyek megfeleld intézményrendszer-
rel rendelkeznek, de szisztematikusan rossz gazdasagpo-
litikat folytatnak, hamar elveszitik versenyképességuket (pl.
Argentina a 20. szazadban).

A hatas azonban aszimmetrikus — a j6 gazdasagpolitika
szlkséges, de nem elégséges feltétele a ndvekedésnek.
A makrogazdasagi reformok énmagukban nem garantal-
nak tartés ndvekedést, ha nem kiséri ket az intézményi
struktira megfelel6 atalakitasa.

A felel6tlen gazdaséagpolitika” definicidja természetesen
nem konny(, de az adatok alapjan a kévetkezéket mond-
hatjuk. Az inflacié egyértelmlen karos, amennyiben évi 30-
35% folé emelkedik.* A kdltségvetési hiany mértéke akkor
valik kritikussa, ha magasabb, mint évi 10-12%. A kor-
manyzati fogyasztdas mértéke dnmagaban nem szignifi-
kans, csak ha magas koéltségvetési hiany kiséri. A gazda-
sagi nyitottsag hatasa révid tavon nem egyértelm(, de a
mesterséges bezartsag hosszabb tavon rendkivuli mérték-
ben visszafogja a nbvekedést.

Osszefoglalva tehat a kévetkezéket mondhatjuk. A gazda-
sagi felzarkézéas elsédleges forrasa a megfeleld intéz-
ményrendszer megléte, amely dsztdnzi a produktiv, j6vét
épité magatartast. Emellett elengedhetetlen a prudens
gazdasagpolitika, amely nem teszi ténkre a ndvekedés fel-
tételeit. Az intézményi keret és a gazdasagpolitikai kérnye-
zet természetesen nem fluggetlen egymastél. Kénnyen el-
képzelhetd, hogy ismétléds és uUjratermelddd gazdasagpo-
litikai valsagok csak a tlnetei mélyebb, strukturalis problé-
maknak, amelyek megoldasa nélkul a gazdasagi felzarko-
z&s nem sikerulhet.

° Forras: Easterly (2005).

‘ Természetesen ennél lényegesen alacsonyabb inflacié is okozhat komoly j6léti veszteségeket, akkor is, ha a ndvekedést nem hatraltatja.
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2.2. Felzarkézas és potencialis novekedés

A gazdaséagi felzark6zas hosszu tavu folyamat, sebessé-
gét pedig az hatarozza meg, hogy a felzarkézé orszag
hosszu tavu ndvekedési Uteme mennyivel haladja meg an-
nak a régionak a ndvekedési Utemét, amihez az adott or-
szag felzarkozik. A hosszu tavu ndvekedési Gtemhez na-
gyon kézel all a potencidlis névekedés fogalma. Ha egy or-
szag felzarkézasi kilatasait vizsgaljuk, akkor altaldban a
potencialis névekedés, illetve annak varhato jovébeli ala-
kulasa jelenti a kiindulépontot.

A legegyszer(bb értelmezések a potencialis kibocsatast a
kibocsatasnak a hosszu tavu trendjével azonositjak. Emo-
gétt az a feltételezés all, hogy a gazdasagi ndvekedés egy
trend kordl ingadozik. Ennek megfeleléen a potencidlis ki-
bocsatas az aktudlis kibocsatasnak az ingadozasoktél idé-
soros modszerekkel sz(rt trendjével mérhetd. Ebbdl a
megkozelitésbdl az kdvetkezik, hogy a kibocsatéas eltérése
a potencialistél atlagosan zérd, mikézben ingadozasa na-
gyobb, mint a potenciélisé.

A makrotkondmiai elméletekbdl a potencidlis kibocsatas to-
vabbi megkdzelitései is levezethetdek. A legelterjedtebb ér-
telmezés a kindlati oldali tényez6ktél teszi fliggévé a poten-
cialis kibocsatast. Ennek megfelel6éen a gazdasag akkor n6-
vekszik a potencidlis Utemében, amikor a termelési tényezdk
(munka, t6ke, human téke) optimalisan kerdlnek kihaszna-
lasra. Ebben az értelmezésben hosszu tavon a kibocsatast
a kinalat hatarozza meg, mig a kereslet valtozasa révid ta-
von okozhat ingadozasokat a hosszu tavud trend korul.

A fenti megkozelitést termelési figgvény alapunak nevez-
zUk, mivel a potencidlis kibocsatas egy termelési fuggvény
segitségével kerll meghatarozasra, a termelési tényezék
teljes kapacitaskihasznaltsagat feltételezve. Tehat a poten-
cidlis kibocsatas szintje a termelési fliggvény és a termelé-
si tényezdék ismeretében szamolhato ki.’

A termelésifiiggvény-alapu beecslés

A termelésifiggvény-alapu becslés az egyik legelterjed-
tebb mddszer a potencialis kibocsatas becslésére. Terme-
lési fuggvénynek nevezzUk azt a fliggvényt, amely leirja a
termelési tényezdk és a kibocsatas kozoétti kapcsolatot. Eb-
ben a keretben potencidlis kibocsatasnak nevezzik az op-
timalisan kihasznalt tényez&kbdl addédd kibocsatast. A
modszer elénye, hogy kbzgazdasagi elméleten alapulva
modellezi a gazdasag kinalati oldalat, tovabba hogy lehe-
t6séget biztosit a potencialis kibocsatas és az azt megha-
tarozd tényez8k kapcsolatanak vizsgdlatara. Ily moédon
vizsgalni lehet a termelési tényezdkben bekdvetkezd vélto-
z4sok hatasait a potencialis névekedésre, mint példaul a
demografiai folyamatok, aktivitasi rata vagy strukturalis
munkanélklliség véltozasa, vagy a tékefelhalmozas valto-
zasa. A termelési tényezd8k kibocsatasra gyakorolt hatasan
tul fontos eleme a termelési figgvénynek a teljes tényezé
termelékenység (total factor productivity, TFP), amelyet
szokas még ,technoldgiai fejlédés”-nek is nevezni. Ennek
nagysaga egy Solow-tipusu reziduumbdl van szarmaztat-
va®, amely tulajdonképpen felélel minden olyan, a kibocsa-

2-1. keretes iras: A feltételezett
termelési fiiggvény alakja

A magyar gazdasag MNB-ben zajl6 modellezése soran a kinalati oldal
leirasara a CES (konstans helyettesitési rugalmassagi) termelési fiigg-
vényt talaltuk legmegfelelsbbnek, melynek alakja az alabbi:

o
o-l1
bl

YP = {ocK“c’ +(1—oc)[ﬁ(1—5)T]“°l}

ahol YP a potencialis kiboesatast, K a tékeallomanyt, LF az aktivak
szamanak, U a munkanélkiiliségi ratanak a trendjét és T a munkaki-
bévité technolégiai fejlédést jelsli. § jelsli a munka és téke kozotti he-

lyettesitési rugalmassagot.

A technolégiai fejlédést munkakibdvitdnek feltételeztiik,, mivel vizsga-
lataink azt mutattak, hogy a munka/kibocsatas arany a maltban vi-

szonylag egyenletesen csokkent, mig toke/kibocsatas arany ingadozott.

° Az emlitett trendsz(iré és termelési fliggvényes becslés mellett tovabbi mddszerekkel is becsiilhets a potencidlis kibocsatas. Ezek altaldban 6tvozik az
idGsoros és a strukturélis médszereket, tovabba azt a feltételezést hasznaljak ki, hogy a kibocsatas akkor egyezik meg annak potenciélis szintjével, ha
nem gerjeszt sem inflaciés, sem deflaciés nyomast.. A potencialis kibocsatas becslésének médszereirsl Benk, Jakab és Vadas (2005) tanulmanya kdzol

részletes leirast.

° A technoldgiai fejl6dés nagysaga a kévetkezéképpen szamithato: Feltételezink egy altalanos, Y = F(K, TL) formaju, elsé fokon homogén termelési fugg-
vényt, t6ke (K) és effektiv munka (TL) inputokkal. Teljes differenciajat véve és kihasznéalva a homogenitasi tulajdonsagokat, kévetkezik:

dy dK dr  dL
T L

YO O

], ahol w, és o, a t6ke és munka részesedését jeldli. Mivel a kibocsatas, a téke és a munka névekedése mérhetd, ebbdl kiszamit-

haté a technoldgiai fejlédésnek nevezett reziduum névekedésének Uteme, dT/T.
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tasra kifejtett hatast, amely nem feleltetheté meg kdzvetle-
ndl a téke vagy a munka valtozasanak. igy, a ,technoldgiai
fejlédés” vagy TFP elnevezés sem feltétlendl helytalld, mi-
vel a sz6 szoros értelmében vett technolégiai fejlédés mel-
lett a gazdasag szerkezeti atrendezédését, specifikacios,
illetve becslési hibak, illetve egyéb tényez&k hatéasat is
osszesiti.

A novekedés 6 tényezdi a miltban

A termelési figgvény segitségével meghatarozhaté a po-
tencidlis kibocsatas multbeli alakulasa, illetve az egyes té-
nyez&k hatasa. Az 2-1. dbra a potencidlis nbvekedés ala-
kulasat mutatja 1996-t6l kezdédden. Megfigyelhets, hogy
1996-1999 kozoétt a potencidlis névekedés jelentdsen
gyorsult, 2,5% aluli értékrél 4,5% f6lé, majd 2000-t8l kez-
déddéen fokozatosan lassult 4% koré.

A potencialis névekedéshez a technoldgiai fejl6dés a teljes
idéhorizonton kézel azonos aranyban, mintegy 2%-kal ja-
rult hozza. Az 1999-ig tartd erételjes névekedésgyorsulas
els@sorban a tékefelhamozasnak tudhaté be, mely 1999-re
mar mintegy 1,7%-ot adott hozz4 a potenciélis névekedés-
hez. A gyors t6kefelhalmozas a termelés szektoralis atren-
dez8désével, Uj t6keintenziv iparagak megjelenésével és
erételjes kulfoldi mUkoddétéke-bearamlassal magyarazha-
t6. 2000 ota a téke hozzajarulasa a ndvekedéshez stabili-
zalodott.

A vizsgalt id6szakban a munkaerdpiacon is jelentds valto-
zasok mentek végbe. A munkaeré-kinalat — részben a de-
mografiai folyamatok, a fiatal kohorszok munkapiaci meg-
jelenése kovetkeztében — 2000-ig fokozatosan ndvekedett,
mely kielégithette az Uj iparagak névekvé munkaeré-keres-
letét. gy a munka is egyre inkabb hozzajarul a potencialis
névekedéshez, 2000-re mar mintegy 0,8%-kal. 2000 utan a
strukturdlis munkaeréhiany és a magas szinten beragadt
bérinflacio koévetkeztében a munkaerd-kereslet mar nem
volt 6sszhangban a tovabb névekvé kinalattal, és ez n6-

2-1. abra

A téke, a munka és a technolégiai fejlédés hozzajarulasa
a potencialis novekedéshez
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vekvdé munkanélklliséget eredményezett. lly modon a
munka hozzéjarulasa a névekedéshez egyre kisebb lett,
2005-re csaknem nullara csékkent.

Kilatasok a jovore nézve

A termelési tényezdk és a termelékenység j6vbbeli alaku-
lasarol bizonyos feltételezésekkel élve, Benk-Jakab-
Vadas (2005) bemutatott egy illusztrativ elrevetitést a
magyar potencialis ndvekedésrél 2010-re. Az egyszer(
feltételezések természetesen az elérevetités horizontjara
és megbizhatésagara vonatkozdan is korlatokat jelente-
nek, hiszen igazan hosszu (a felzarkézas szempontjabol
relevans) tavra ezeket a tényezdéket elérejelezni mar csak
nagyon nagy bizonytalansag mellett lehet. Az el6revetités
négyéves horizontjan a munkaeré-bévilést a Hablicsek
(2005) altal — a varhaté demografiai folyamatok alapjan —
készitett aktivitas-el6rejelzésbdl szarmaztattuk, véaltozatlan
munkanélkuliségi ratat feltételezve. Ezek alapjan a munka-
eré-bévilés enyhén pozitivan jarul hozza a noévekedés-
hez. A t6kefelhalmozas varhaté Utemét egy stabil, nagyja-
bdél az elmult évek atlagat reprezentalé nemzetgazdasagi

2-1. tablazat

P , s . Pe Pe . 7 . . s 2 T
A varhaté potencialis novekedés és annak osszetevdi 2010-ig: dsszehasonlitas

Potencidlis ndvekedés TFP Téke Munka
MNB-becslés, 2006-2010 41 2,2 1,7 0,2
European Commission, 2004-2010 3,7 1,2 2,0 0,5
IMF, 2005-2009 41 16 1,9 0,6

" Az MNB- és IMF-becslés a FISIM tj modszertan szerinti revidealt adatokon készUlt, mig az EC-tanulmany a revizio el6tti adatokkal szamol. Az MNB-becs-
|és alapvetéen Benk-Jakab-Vadas (2005) szamitasainak FISIM-mddszertani valtassal korrigélt valtozata.
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beruhazasi rata mellett szamoltuk. A TFP ndévekedését
enyhén lassulonak feltételezzik, azzal szamolva, hogy a
TFP ndvekedési teme hosszu tavon az unids atlaghoz fog
kézeledni.®

A 2-1. tablazatban bemutatott elérevetitésink szerint a
2006-t6l 2010-ig tartd idészakra egy 4,1% koruli, enyhén
csbkkend trendet mutatd potencialis névekedést varunk.
Ugyanekkora névekedést feltételez Magyarorszag eseté-
ben egy nemrég készult becslésében a Nemzetkdzi Valu-
taalap is, de 6k alacsonyabb TFP-n&vekedéssel, gyor-
sabb t6kefelhalmozassal és munkaerd-névekedéssel sza-
molnak. Hasonlé becslés kévetkezne az Eurdpai Bizottsag
szamitasaibol® is; 6k szintén nagyobb hangsulyt helyez-
nek a tékének és a munkanak a névekedéshez vald hoz-
zajérulasara.

Fontosabb kérdés, hogy az elbrevetitett nbvekedés mellett
milyen gyorsan tudna Magyarorszag folzarkézni a fejlett
eurdpai orszagok atlagahoz. Bar az elmult tiz évben kbze-
ledtek a magyar és az unios jovedelmek, lemaradasunk
még most is jelent8s. Vasarlderé-paritason szamitva az
egy fére es6 magyarorszagi GDP 2005-ben az EU-15 étla-
ganak 57%-a volt, amellyel az Ujonnan csatlakozott orsza-
gok koézépmezdnyéhez tartozunk (2-2. &bra). Amenynyi-
ben a jévére nézve 2%-os névekedést feltételezlink az EU-
15-re, valamint nem szamolunk a magyar névekedés las-
sulasaval, ugy 15 év alatt csbkkenhetne felére a Magyaror-
szag és a régi tagorszagok kozotti, egy fére esé jovede-
lemkUldnbség, és 21 év alatt érnénk el az EU-15 atlaganak
90%-at.

A fenti szamitasok azonban meglehetésen optimistanak
mondhatdak, mert valtozatlan névekedést feltételeznek a
folzarkézas teljes id6tartamara, holott valészinlibb az,
hogy a felzarkdzas soran a nbvekedési titemink csdkken-
ni fog, kozelitve a régi tagorszagok alacsonyabb néveke-
dési Uteméhez. Ha az elébbi szamitasunkkal ellentétben
azt feltételezzlk, hogy ndvekedési GtemUnk a magyar és
az EU-15 kozétti jovedelemkulénbséggel egyutt aranyo-
san csokken, akkor mar csak 20 év alatt cs6kkenthetnénk
felére a lemaradasunkat, és 38 év alatt érnénk csak el az
EU-15 egy f6re esd j6vedelmének 90%-at. Az, hogy a két
felvazolt forgatokonyv kdzul melyikhez leszink végul ko-
zelebb, a nbvekedés egyes tényezdbinek jévébeli alakula-
satoél fugg.

2-2. abra

Az Gjonnan csatlakozott EU-tagorszagok egy fére esé GDP-je

(EU-15=100%, PPS alapon)
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Kérdéses els@sorban, hogy fenntarthaté lesz-e a teljes
tényezé termelékenység erételjes ndvekedése a jovében
is. Valdszin( ugyanis, hogy a hazai TFP-n6vekedés hat-
terében nagyrészt a fejlett technolégiak (menedzs-
mentmddszerek, Uzleti modellek, stb.) fokozatos atvétele
all, ennek pedig van egy természetes hatara, amihez ko-
zelitve a névekedéshez valé hozzajarulas egyre keve-
sebb lehet. A teljes tényezé termelékenység gyors mult-
beli ndvekedéséhez hozzajarulhatott az iparagak kozétti,
magasabb termelékenységl iparagak iranyaba torténd
atrendez6dés is. Ez egy atmeneti szakaszban nyilvan
erésebb, ahogy azonban a gazdasagi szerkezet elér
egy, a sajat specializaciojanak megfelel6é egyensulyt,
csOkken a reallokacié hozzéjarulasa a Solow-rezidu-
umhoz.

Bizonytalansag Ovezi tovabba a tékefelhalmozas és a
munkaeré-névekedés alakulasat is. Bar a nemzetgazdasa-
gi beruhazasi rata j¢ ideje stabil, ezen belll azonban a val-
lalati szektor beruhazasi rataja 2001-2002 ota jelentésen
visszaesett, ami kérdéseket vet fel a tékefelhalmozas
hosszabb tavu Utemével kapcsolatban. Ami a foglalkozta-
tasi ratat illeti, az elmult években az egyik legalacsonyabb
volt az Ujonnan csatlakozott orszagok kdzoétt. Habar az ak-
tivitasi rata emelkedésével szamolunk, kérdéses, hogy ez
milyen aranyban fog névekvé foglalkoztatasban vagy
emelkedd munkanélkUliségi rataban lecsapodni.

® A TFP-pélya el6revetitésekor azt feltételeztik, hogy a magyar gazdasag hosszu tavon, a felzarkdzasa utan az unios atlagnak megfeleéen, 2%-kal fog no-
vekedni. Ennek megfeleléen, a TFP névekedési Uteme is fokozatosan csékken, mignem eléri a 2% gazdasagi ndvekedésnek megfelels ttemet.

° Amennyiben azt korrigalnank az ¢j FISIM-mddszertan szerint.
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A koévetkez& harom fejezetben részletesebben megvizsgal- rl elbrevetités mogoétt alld feltételezések robusztussagat
juk az egyes termelési tényezdk és a termelékenység kézel-  Ujabb kutatasi eredményeink fényében megvizsgaljuk. En-
multbeli és j6v6ben varhatd alakulasanak lehetséges moz-  nek révén feltarhatjuk, mekkora kockazata van annak, hogy
gatorugoit. Célunk ezzel az, hogy a fent bemutatott egysze- a potencialis névekedés eltér a korabban feltételezettdl.
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2.3. Tokebaoviileés

A magyar gazdasag felzarkézasi folyamataban kulcssze-
repe van a beruhazésoknak. Az EU-atlaghoz képest a ma-
gyar gazdasag tékeellatottsaga lényegesen alacsonyabb,
az egy foglalkoztatottra juté t6keallomany egyes becslések
szerint kevesebb, mint egyharmada az eurobvezetének.
A Kkisebb t6keellatottsag viszont azt is jelenti, hogy — hason-
|6 technologidkat atvéve — a t6ke hozadéka joval maga-
sabb, mint a fejlett Eurépdban. Ez elvileg 6szténzi a hazai
t6kebdvilést, ami magasabb potencialis ndvekedési je-
lent. A vazolt felzarkézasi mechanizmus a vartnak megfe-
leléen tUkr6z6dik is a magyar beruhazasi hanyadban,
amely 1998 ota 23% korlli szinten ingadozik, felilmulva
ezzel az eurodvezet atlagat.

2-3. abra

Beruhazasi ratak néhany kelet-eurépai orszaghan
és az EU-15-ben
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A beruhazasi rata ugyanakkor méas — kiléndsen az azsiai —
feltdrekvd orszagokkal 6sszehasonlitva nem kimagaslo, és
az ujonnan csatlakozott EU-tagorszagok kérében is inkabb
a kdézépmezdnyhoz tartozik.

Azt azonban, hogy a beruhazasi rata kelléen magas-e, cél-
szer( nem egy abszolut sorrend alapjan megitélni. Egy-
szer( exogén névekedési modellekben a tékebdvilés fligg
a tékeallomany kiindulasi szintjétél, azaz az alacsonyabb
egy fére jutd tékeallomannyal rendelkezé felzarkdzd gaz-
dasagokban a t6kebdvilés gyorsabb, a beruhdzési rata
jellemz8en magasabb, mint az érett gazdasagok eseté-
ben. Ezt az 8sszeflggést illusztralja a 2-5. dbra. Az egy f6-
re jutd tékeallomanyt — mivel erre nagyon kevés orszag
esetében van 6sszehasonlithaté adat — itt az egy fére jutd
GDP-vel kdzelitettuk. Jol lathatd az emlitett negativ dssze-
flggés, és az is, hogy a magyar beruhazasi rata a fejlett-

2-4. abra

Beruhazasi ratak az OECD-orszagokban és néhany
feltorekvd orszaghan
(GDP szazalékaban, 2002)
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Beruhazasi rata és gazdasagi fejlettség

Brutto alldeszkoz-felhalmozas
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Forras: WDI.

ségre kontrollalva sem nevezhetd kiemelkedének nemzet-
kézi 6sszehasonlitasban.

Amennyiben a jovében ez a beruhazasi rata fennmarad,
akkor a t6kebdvulés részérdl egy szolid, nemzetkdzi
6sszehasonlitasban kiugronak nem nevezhetd hozzajaru-
las varhaté a magyar felzarkézashoz.

Amint azt a 2.2. fejezetben lattuk, a magyar gazdasag po-
tencidlis névekedési Utemének 1996-2000 kozotti felfutasa
elsésorban a gyors tékefelhalmozasnak volt készdénhetd.
Az erételjes, els6sorban kdzvetlen kulféldit6ke-befekteté-
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seken keresztuli beruhazasi boom kialakulasaban szerepe
lehetett az 1995-0s makrogazdasagi stabilizaciés csomag-
nak és a privatizacio felgyorsitasanak. 2000-tél a t6kendve-
kedéshez vald hozzajaruldsa stabilizalodott, ez tUkrézEdott
a nemzetgazdaségi beruhazasi rata 22-23% kdzott stabili-
z4l6do szintjében is. A stabilnak latszo teljes nemzetgaz-
dasagi beruhazasi rata azonban elfedi a vallalati szektor
beruhazasi ratajanak az 1998-2000 koz6tti magas szintrdl
vald visszaesését. 2002 ota a vallalati beruhazasi hanyad
beragadt egy 11% koruli, az elmult tiz év atlagahoz képest
alacsony szinten. Mindez azt is jelenti, hogy 2001 ¢6ta a
nemzetgazdasagi beruhazéasokat lényegében az allami és
a — tamogatott lakashitelezéssel egy id6ben felfutd — lakos-
sagi beruhazasok bévilése tartotta szinten.

2-6. abra
Vallalati beruhazasok és a kiilsé kereslet*
% %
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* Magyarorszag kiilkereskedelmi partnereinek stilyozott importkereslete.
Forras: MNB.

A magyar gazdasag EU-atlagtél elmaradé infrastrukturalis
fejlettsége természetesen szamottevd éallami beruhazast
indokol. A hosszabb tavu névekedésre azonban az allami
beruhazas nem feltétlendl gyakorol pozitiv hatast, ahogy
ezt szamos empirikus tanulmany kimutatta (Barro, 1991;
Easterly—Rebelo, 1993). A felzark6zas motorja hosszabb
tavon a privat beruhazas kell legyen, kiléndsen a tapasz-
talatok szerint komoly TFP-ndvekedést is el6idézd kulféldi
vallalati beruhazas (Javocik, 2004). Ezért érdemes meg-
vizsgalni, hogy atmeneti vagy tartés tényezdék allnak-e a
vallalati beruhazasi rata 2001 6ta alacsony szintje mogott,
hiszen ez hosszabb tavon lényegesen befolyasolja a gaz-
dasagi felzark6zas sebességét. Alapvetéen harom magya-
razat johet széba: (1) a fiskélis expanzié kiszoritasi hatasa,
(2) ciklikus hatas (eurdpai konjunktira visszaesése) és (3)
mélyebb, versenyképességi problémak. Amennyiben az
(1) vagy a (2) hatas dominal, a vallalati beruhazasi rata ha-
marosan Ujra emelkedhet, a (3) hatas dominanciaja eseté-

ben viszont tartés problémardl van szo, ami miatt a felzar-
kézas Uteme alacsonyabb lehet.

Magyarorszagon a megtakaritasi rata a feltérekvé orsza-
gokkal 6sszevetve is alacsony, a tékebévulés finansziroza-
saban igy jelentés szerep harul a kulféldi forrasokra, a fo-
lyo fizetési mérleg folyamatos hianyat okozva. Fontos
hangsulyozni, hogy ez a tartds fizetésimérleg-hiany egy
felzarkézé orszagban — bizonyos mértékig — lehet egyen-
sulyi jelenség, amennyiben csak a jovébeli magasabb j6-
vedelem terhére el6rehozott fogyasztast és beruhazast
tikroz. A kérdés mindig a mérték, azaz, hogy a hianyt fi-
nanszirozé kalféldi befekteték mit gondolnak a jévébeli no-
vekedésrdl és ennek fényében mennyire tekintik fenntart-
haténak a gazdasag kuls6é eladésodasanak folyamatat.
Amennyiben a foly¢ fizetési mérleg hianya atlépi a befek-
tetdk altal érzékelt kritikus hatart, a ktlsé finanszirozas kolt-
ségei meredeken emelkedni kezdhetnek. Az elmult évek-
ben a magyar gazdasag kiugréan magas folyd fizetési
mérleg hianyokat mutatott, a kilsé finanszirozas koltségei
azonban csak mérsékelten emelkedtek. Ebben szerepe le-
hetett annak is, hogy a magyar gazdasag — nem tul kedve-
z6 — egyensulyi kilatasaival ellentétben a befekteték altal
kialakitott kritikus fizetésimérleg-hiany szintet kitolhatta a
globalis kockazati étvagy elmult években érezheté ndveke-
dése, illetve az orszag EU-tagga vélasa.

Hogy a fizetési mérleg effektiv korlatot jelentett-e az elmult
években a vallalati szektor t6kebdévilésében, azt nehéz
megitélni. Enhez érdemes egy pillantast vetni arra, hogy az
egyes szektoroknak hogyan alakult a megtakaritasi-beru-
hazasi egyenleglk, azaz hogyan jarultak hozza a teljes kul-
sé finanszirozasi igényhez. A 2002 6ta megfigyelhet6 fiska-

2-7. abra
Szektoralis megtakaritasi-beruhazasi egyenlegek
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Forras: MNB.
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lis expanzié és a lakossagi netté megtakaritasok ezzel par-
huzamosan zajlé erézidja Snmagaban a folyo fizetési mér-
leg megfigyeltnél lényegesen nagyobb romlasahoz veze-
tett volna. Hogy ez nem igy tértént, annak az az oka, hogy
a vallalati szektor beruhazasai ugyanebben az idészakban
csokkentek, illetve ndvekvé mértékben kerlltek sajat for-
rasbdl finanszirozasra.

Bar elsé pillantasra mindez egyfajta kiszoritasi hatast sej-
tet, a két tendencia kdzott nem feltétlentl all fenn ok-oko-
zati kapcsolat. Sokkal valészinlibb, hogy a véllalati beruha-
z4si aktivitas lanyhulasa hatterében 2001-2003-ban az eu-
répai konjunktlra visszaesése, a kulsé kereslet jelent8s
lassulasa allt (1. 2-6. abra). Meg kell jegyezni, hogy ebben
az id6szakban nemcsak Magyarorszagon, hanem globali-
san is visszaestek a véllalati beruhazasok, sét hosszu idd
utan el8szér a véllalati szektor nettdé megtakaritova valt.
Jellemzé volt ez a f6 kereskedelmi partneriinknek és elséd-
leges mikddoétéke-forrasnak szamito fejlett eurdpai orsza-
gokban is.

2-8. abra

Maganszektor brutté alléeszkoz-felhalmozasa
lakasberuhazisok nélkiil, valtozatlan aras

novekedési iitemek
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Forras: OECD Economic Outlook.

A kiszoritasi hatas ellen szél az is, hogy a finanszirozasi
koltségek a beruhazas-visszaesés idején nem emelkedtek
jelentésen és tartésan a szektor szamara. A vallalati t6ke-
kodltség 2002-ben csak atmenetileg emelkedett. Ezen tul,
az egész iddszakot tekintve a tékekoltség és a beruhazasi
rata kdzott nem latszik szignifikans 6sszeflggés. A téke-
koltség komponensei kdzul egy esetleges kiszoritasi hatas
a legkdzvetlenebbll a piaci hozamot érintené, ami viszont
egészen 2003 masodik feléig inkabb csdkkent. A devizahi-
telbdl beruhazé vallalatok (a véllalati szektor tdbbsége)
szamara pedig még ezt kdvetben sem kévetkezett be
emelkedés a finanszirozasi kéltségekben. Hozza kell tenni,
hogy a vallalati szektorban a pénzlgyi kdzvetités mélysé-
ge eléri az eurdpai atlagot, a vallalatok altalaban kénnyen
jutnak kulsé forrashoz.

2-9. abra
Vallalati beruhazasi rata, vallalati t6kekoltség* és piaci
hozam
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* A vallalati t6kekoltség itt az MNB Negyedéves Elorejelz6 Modelljében hasz-
nalt, a piaci hozamon kiviil a tokeattételt, adézast, amortizaciot, és a beru-

hazasi javak varhaté relativ arvaltozasat is tiikrozé mutaté.

A vallalati beruhazasi rata azonban egyelére a kilsé keres-
let 2004 ota tapasztalt Ujbdli felélénkilése ellenére sem
emelkedett, s6t 2006 els6 harom negyedévének adatai
alapjan elképzelhet§, hogy tovabb esik. Elképzelhetd,
hogy az eurdpai konjunktura élénkulését egyel6re atmene-
tinek tekintik a hazai vallalatok és/vagy a belsé kereslet je-
lent6s esésére szamitanak. Azonban felmerdl az a hosz-
szabb tavon sulyosabb kdvetkezményeket sejteté magya-
rézat is, hogy a véllalati beruhdzasok feltételei (rendelke-
zésre allé munkaerd koéltsége, mindsége, szlkdssége, in-
tézményi kérnyezet, addzas, makrogazdasagi stabilitas
stb.) az elmult években — versenytarsainkhoz képest —
rosszabbak lettek, mint a '90-es évek masodik felében.
Amennyiben a fiskalis konszolidacié és az eurdpai kon-
junkturalis élénkulés a kdvetkezé években folytatddik, de a
hazai véllalati beruhdzasok ezt tovabbra sem kovetik, sza-
molni kell azzal, hogy mélyebb versenyképességi problé-
maval allunk szemben.

Ezt a magyarézatot tdmasztja ala Magyarorszag vissza-
esése a nemzetkdzi intézmények altal dsszeallitott ver-
senyképességi rangsorokban. Ezekben a felmérésekben
a rangsorolas kritériumai messze tulmutatnak az egysze-
rd ar- vagy koltségversenyképességen, és olyan intézmé-
nyi tényezéket foglalnak magukban, mint a tulajdonjogok
tisztelete, a korrupcié mértéke, a kormanyzati blrokracia
hatékonysaga, makrogazdasagi kérnyezet, infrastruktura,
piaci hatékonysag, oktatas, egészségugy, innovacio stb.
A legismertebb ilyen felmérésben, a davosi World
Economic Forum versenyképességi rangsoraban példaul
a 2002-es 29. helyr6l Magyarorszag 2006-ra a 41. helyre
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esett vissza." Vannak olyan felmérések is, amelyek nem
egy orszag tagabb értelemben vett versenyképességét,
hanem kizardélag a vallalati mikodés, beruhazas feltétele-
it vizsgaljak. Az ilyen tipusu felmérésekben tipikusan vizs-
galt tényezdk példaul az Uj véllalkozasok elinditasanak, a
munkaerd foglalkoztatdsanak, a hitelhez jutasnak a ne-
hézsége, az addzas mértéke, a szerz8dések betartatdsa
stb. A Vilagbank ilyen tipusu, ,Ease of doing business”
rangsoraban 2007-ben Magyarorszag — az elmult évek-
hez képest jocskan visszacsUszva — 135 orszag kdézll a
66. helyen all és az Ujonnan csatlakozott EU-tagorszagok
kozUl csak Lengyelorszagot el6zi meg."

A beruhazasok feltételeit meghatarozé intézményi-gazda-
sagpolitikai kérnyezet romlasanak (mely nem feltétlenul je-

lent abszolut romlast, elég ha csak versenytarsainkhoz ké-
pest mérve romlott a magyar gazdasag pozicidja) tehat
mar a multban is szerepe lehetett a vallalati beruhazasi ra-
ta csOkkenésében. Ami a jovét illeti, a konszolidacios intéz-
kedéscsomag néhany mar eldontétt 1épése, féleg a téke
adoztatasanak emelése, semmiképp nem javit a véllalati
beruhazasok intézmeényi kérnyezetén. A tapasztalatok sze-
rint az eurdpai unios fejlesztési alapok is csak bizonyos fel-
tételek teljesllése esetén emelik a nemzetgazdasagi beru-
hazasi ratat, illetve jarulnak hozza a felzarkézashoz. E két
utébbi kérdést jelentésink 3. illetve 4. fejezetében részle-
tesen is vizsgaltuk.

® A World Economic Forum éltal vizsgalt versenyképességi kritériumok részletes listaja megtalalhaté a kévetkezd cimen:
http://www.weforum.org/pdf/Global Competitiveness Reports/Reports/gcr 2006/composition.pdf.

" A rangsorrél bévebben |.: hitp://www.doingbusiness.org.
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2.4. Munkaero-boviilés

Ebben a részben a magyarorszagi munkaerd aktivitasanak
és foglalkoztatdsanak multbeli és jovében varhaté alakula-
sat vizsgaljuk. Az aktivitdsra kilénds hangsulyt fektetunk,
hiszen ez hatarozza meg a munkaerd, mint termelési té-
nyezd kinadlatanak mértékét. Amennyiben ez rendkivil ala-
csony (mint Magyarorszag esetében), gatja lehet a néve-
kedésnek. Ugyanakkor a ndvekvd aktivitas még nem feltét-
lentl jelent névekedési tdbbletet, hiszen a termelésifligg-
vény-alapl megkdzelitésben a ndévekedésre nem a mun-
kakinalat, hanem a foglalkoztatottsag bévilése hat. Ezért
fontos megvizsgalni, hogy az aktivitds névekedésébdl mi-
lyen feltételek mellett lehet foglalkoztatasbévilés.

A rossz dsztonzoket sziil6 atmenet, amelynek még

ma is van hatasa

1989-90-ben Magyarorszag a tébbi térségbeli orszaggal
egyltt az atmenet Utjara |épett, és az atmenet lefolyasa
még ma is hatassal van a munkaerdé-piaci helyzetre. A Ma-
gyarorszagon végrehajtott tranziciés reformok radikali-
sabbak voltak, és elébb is kezdddtek, ezért drasztikusabb
véltozésokat okoztak, mint a kérnyezd orszagokban. A
Cseh- és Lengyelorszaghoz képest hirtelen bekévetkezd
ipari szerkezetvaltas, kilkereskedelmi reorientacioé és ha-
tékonysagndvelés eredménye a szocializmusbeli teljes
foglalkoztatas latvanyos 6sszeomldsa és egyre ndvekvs
munkanélkuliség lett. Nagyjabdl minden negyedik ember
veszitette el allasat, s ennek legnagyobb vesztesei a ko-
zépkoru, vagy annal idésebb, elértéktelenedett human t6-
kével rendelkezé férfiak voltak (Lelkes—Scharle, 2004). Je-
lentdsen megndtt a munkanélkuliekbdl lett egyéni vallalko-
z6k szama, akik szakértelem és megfeleld befektetés hijan
hamarosan cs6dét mondva, utdlag kényszervallalkozok-
nak bizonyultak. A hirtelen megugré munkanélkuliség
problémajat az allamnak mind versenyképességi, mind
pedig szocialis szempontbdl sirgésen kezelnie kellett,
amelyre hosszu tavon, még ma is (negativan) haté megol-
dasok szllettek. A felduzzadt munkanélkiliség ellatasara
irdnyuld intézkedések alapvetéen rossz 6sztonzoket te-
remtettek. A leszazalékolas és nyugdijkorhatar elétti nyug-
dijba vonulas folyamata egyszerd volt, ami — a nyugdijak-
nak kizarélag a nominalis bérekhez vald indexalaséaval
egyltt — a munkapiacrdl valé kivonulast szorgalmazta. Ez-
altal, a munkanélkuliség ndévekvé trendjének visszafordu-
lasa sokaig az inaktivitdsban csapdodott le, annak dramai
névekedését okozva.

Fordulépont: demografia, nyugdijreform

és novekvo munkakereslet

Magyarorszagon 1997 és 1999 kozott kévetkezett be for-
dulépont, amikorra a gazdasag versenyképessége vala-
melyest helyredllt, és a kulféldi mikoédétéke-bearamlasnak
egy Ujabb hulldma indult meg, amely névelte a munkake-
resletet. Szerencsésen talélkozott ezzel a munkakinalat fel-
lendUlése: befejezte tanulmanyait, és kilépett a munkaerd-
piacra egy babyboom generacio, az un. Ratké-unokak. Ok
mar korszer(l human tékével rendelkeztek, és olyan téme-
geket valtottak fel még nagyobb témegben, akiknek tuda-
sa, illetve munkavéllalasi hajlandésaga nem volt megfelelé.
Azaz egy aktivabb réteg jelent meg a munkapiacon, akik
tudasuk és a kulféldi beruhazasok miatt keresettek is vol-
tak; megindult az aktivitas és vele egyUtt a foglalkoztatott-
sag névekedése.

Ugyanakkor valamelyest kezdtek visszaszorulni a munka-
véllalasi hajlanddsagot rombold rossz 6sztonzdk: az 1997-
98-as nyugdijreform bevezette a svéjci indexalas rendsze-
rét, amelynek értelmében a tovabbiakban a nyugdijakat
nem telijes egészében a nominalbérekhez, hanem eleinte
70-30 széazalék, majd késébb 50-50 szazalék aranyban a
varhaté nominalbérekhez, illetve a varhaté inflacidhoz iga-
zitottak, valamint szigorodtak a korai nyugdijazas feltételei.
Emellett a térvényes nyugdijkorhatar 1997 és 2006 kézott

2-10. abra

Aktivitas Magyarorszagon a 15-74 éves korosztalyban,
1993-2006
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férfiaknal 60-rol 62 évre, nék esetében pedig 55-r6l 60 év-
re emelkedett.

Az 2-10. &bra 6l mutatja ezt a fordulépontot: 1997-98-tdl
az aktivitasi rata trendszer ndévekedésnek indult, sét az el-
mult két évben az emelkedés meghaladta Hablicsek
(2005) demogréfiai folyamatokat figyelembe vevd el6érejel-
zéseit is. Az 2-11. abra mutatja az aktivitasndvekedés fel-
bontasat a legfontosabb meghatarozé tényezékre.

A demogréfiai hatas jel6li a népesség kor és nem szerinti
megoszlasanak valtozasabol adddod aktivitasvaltozast. Az

2-11. abra

Aktivitas novekedési trendjének dekompoziciéja a 15-64

éves korosztalyban'®, 1993-2004
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1996-ban kezdddd, kérulbelul 5 évig intenziven (majd lany-
habban) hat6 pozitiv hozzajarulas pontosan lefedi a nagy-
szamu és mar korszer(i tudassal rendelkezé Ratkd-unokak
(nagyjabdl az 1974 és 1977 kozo6tt szlletettek) munkaeré-
piaci belépését.

A transzferhatés a fentebb mar emlitett 6szténzék és azok
valtozasanak szerepét reprezentdlja: A rendszervaltas elsé
éveiben — szocialis okokbol — a fizetésektd| kevéssé elsza-
kado segélyezés, a megkdnnyitett és nagy jévedelemhe-
lyettesitésl korai és rokkantnyugdijak az inaktiv statusba
vald atlépésre Osztondztek, negativan hatva ezzel az akti-
vitas ndvekedésére. 1997 végétdl azonban ez a hatas po-
zitiv iréanyban befolyasolta az aktivitast. A grafikon jél jelzi
ennek a tendencianak a megfordulasat, azonban, mivel tul
sok hatast foglal magéban (térvényes nyugdijkorhatar val-
tozésa, elényugdijazas feltételeinek valtozasa, a jovede-
lem-helyettesités aranyanak valtozasa stb.), és ezeket a
hatasokat egyelére nem tudjuk szétvalasztani, nem tudjuk
bizonyosan, hogy ez a valtozas inkabb a térvényes korha-
tar emelésének vagy az egyéb 6szténzék javulasanak ko-
szénhetd."”

Bar az effektiv nyugdijkorhatér (azaz az a tapasztalati kor-
hatar, amikor az emberek valéban nyugdijoa vonulnak™) a
térvényes korhatar névekedésével ellentétben nem emel-
kedett (Cseres-Gergely, 2005; Orban-Palotai, 2005),” a
transzferhatas 1997-es pozitivra fordulasa moégott mégis
az els6, azaz az 6regségi nyugdijkorhatar felemelésének
és a hozza két6dé mas 6sztdonzdk (pl. svajci indexalas be-
vezetése) dominancigjat sejtjik."

A harmadik, un. egyedi hatas fogalmaba pedig mindaz be-
letartozik, amelyre az elsé ketté nem kontrollélt, igy példa-
ul az emberek munkavallalasi kedvének valtozasai, az is-

? A szamitasokat az egyén szintd munkaer6-felmérés adatokon végeztik a kévetkez6képp: legyen S, az adott negyedévben a kor/nem bontas szerinti
J-edik klaszter 15-64-es populacion beldl vett sulya. Minden egyes igy képzett csoportot tovabbi két részre bontjuk aszerint, hogy az adott csoportba
tartozé egyének kapnak-e szocidlis tAmogatast (gyes, gyed, rokkantsagi vagy 6regségi nyugdij stb.) vagy sem. A ,transzfer” valtozé tehat 7, ha a meg-
figyelt egyén részesUl tamogatasban és 0, ha nem. A kor/nem szerinti bontason belll s, jeléli a transzferben részesul6k aranyat. Legyen a kor/nem/
transzfer bontas szerinti Jk-adik klaszter adott negyedévben medfigyelt aktivitasi rataja a ,. Kénnyen belathatd, hogy az aggregalt aktivitasi rata szaza-
|ékpontos valtozasa (dA) felbonthatd az egyes klasztereken bellli aktivitasirata-valtozasra, a kor/nem J-edik csoport sulydnak valtozaséara, valamint a
kor/nem csoporton bellli tranaszferben részesul6k aranyanak véltozasara, vagyis:

dA=3XS, S pilps = XSs S sy = S5 day + XSy dS, + XayS,;dsy
—_— R M
egyedi hatds  demografia hatas (kor/nem) ,transzfer” hatés

ahol a felllvonas a valtozo 1 és tidészakokban megdfigyelt értékeinek mértani atlagat jeldli.

'® Ez utébbi relevancaja nem azt jelentené, hogy a szigoritas hatasara egyesek visszatértek a munkaerépiacra, hanem hogy azaltal, hogy onnantél kezd-
ve szigorubb feltételekkel lehetett elmenni nyugdijba, csékkent az ezzel él6k szama, mig a szigoritas elétt visszavonult korai és rokkantnyugdijazottak
lassan kidregszenek. igy valdjaban az aktivitasndvekedésnek azt a részét is a demografia vezérli, amely esetlegesen ebbdl ered.

" Figyelembe véve példaul az elényugdijazasokat is.

* Figyelmet érdemel tovabba, hogy a transzferhatast vezérlé pozitiv fordulat jelentésége — a leginkabb érintett korosztalyok eléregedésével természetes
maodon — 2004-re er6teljesen lecsokkent, és egyel6re kérdéses, mi allhat emogott. Ez azonban még tulzottan friss ahhoz, hogy a transzferhatas kifulla-
dasat vetitstk elére beléle, igy a jovSben tovabbi aktivitisemeld hatasat varjuk, amelyre réerdsithet az elé-, illetve rokkantnyugdijazas feltételeinek to-

vébbi szigoritasa.

' Ez iranyba mutat az, hogy az aktivitas ndvekedését a rendelkezésre allé adatok alapjan jelenleg az 55-59 éves nék csoportja, vagyis, éppen az idéseb-
bek vezérlik, valamint, hogy a nem 6regségi nyugdijjal kapcsolatos 6szténzék (pl. rokkantnyugdijazas), ilyen iranyd intézkedések bevezetése nem szi-
gorodott jelentdsen (pl. a rokkantnyugdijasok aranya nétt a nyugéllomanyba vonuldk kérében).
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kolazottsag névekedése' stb. Az elmult évek sokkjai hata-
sara bekodvetkezd gyors bérndvekedési Utem névelte az
emberek (kulbnésen az addig relative még kevéshé aktiv
nék) munkapiacra valé belépési hajlandésagat. Ez a hatas
erds, a konjunkturaval egyutt mozgé ciklikussagot mutat a
zérdhatas kordl, amely arra enged kodvetkeztetni, hogy ez
az elmult években tartésan nem adott hozza az aktivitas
névekedéséhez, azt a demografiai és a transzferhatas
egészen pontosan magyarazza. A ciklikussag jol jelzi a
konjunkturdlis id6szakok ideiglenesen megnévekvé mun-
kavallalasi hajlandésagat (és munkakeresletét), amikor hir-
telen és id6legesen nagy témegl ember (pl. passziv mun-
kanélkuliek) 1ép be a munkaerépiacra.

Megfigyelhet-e és varhato-e konvergencia?

Az évek Ota tartd pozitiv tendencia ellenére a magyar akti-
vitasi ardny nemzetkdzi dsszehasonlitdsban még mindig
rendkivil alacsony. Az Ujonnan csatlakozék kézul csak
Maltat el6zi meg Magyarorszag e tekintetben, az EU-15-
bél pedig egy orszagot sem (2-12. dbra).

2-12. abra

Eurépai orszagok aktivitasi rataja a 15-64 éves

korosztalyban, szazalék, 1998-2005
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A fejezet elején mar emlitett okokbdl, mind az Eurdpai
Unidnak, mind vele 6sszhangban Magyarorszagnak fontos
prioritasa az aktivitds (és ezen belll a foglalkoztatottsag)
serkentése. Az EU ennek érdekében konkrét és abszolut
célt is kitlzott maga elé: a lisszaboni stratégia értelmében
a jelenlegi 63 szazalékos szintrél 2010-re kitlizte a 70 sza-
zalékos foglalkoztatottsagi rata elérését”®, amely 75-80

szézalék koruli aktivitasi arannyal van ¢sszhangban. Ma-
gyarorszag szamara jelenleg a cél az EU atlagahoz vald
mielébbi kdzeledés. Hablicsek (2005) a varhaté demogra-
fiai valtozasok, az iskolazottsag eltolddasa és a nyugdijkor-
hatér térvényi névekedése alapjan készitett a népességre
és az aktivitdsra el6re becsléseket. Konzervativabb
szcenaridja szerint Magyarorszagon a 15-64 éves korosz-
taly kérében, 2025-re az aktivitasi arany mintegy 64 szaza-
lék lesz, amely ezutan visszacsdkken, és stabilizalédik egy
62 szazalékos szint kérUl — jocskan elmaradva az unié
mostani szintjétél. A jelenlegi folyamatok alapjan azonban
optimistabbak lehetlink: bar az 6sztdnz&k pontos hatasai
még mélyrehatobb kutatast igényelnek, az aktivitasnove-
kedés dekompozicidjabdl, a transzferhatas szerepébdl in-
tuiciot nyerhettink arra, hogy a rendszervaltas utan kiala-
kult rossz 6sztdnzdk leépitésével jelentds, hosszu tavon ki-
hat6 javulas érhetd el a munkakindlat névelésében.

Foglalkoztatottsag

Az aktivitas fontos, a munkakinalatot meghatarozé kategoé-
ria, a névekedés szempontjabdl ugyanakkor a foglalkozta-
tottsag bdévulése a kodzvetlenll relevans. Habar az utébbi
id6ben Magyarorszagon névekvd aktivitast tapasztaltunk,
és az elbrejelzések szerint ez a jdvében is folytatodik, ko-
réantsem biztos, hogy mindez a jovében névekvd foglalkoz-

2-13. abra

Foglalkoztatas és munkanélkiiliség Magyarorszagon
a 15-74 éves korosztalyban, 1995-2006
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" A fiatalok vart aktivitasndvekedését egyel6re nem tamasztjak ala egyértelmien az adatok. Ezt az magyarazhatja, hogy az atlagos iskolai végzettség
emelkedése atmenetileg megrekeszti az évente a munkapiacra 1ép6 fiatalok szamat. Ezen atmenet utan azonban joggal feltételezhetjuk, hogy ezek a
fiatalok nemcsak az aktivak szamat gyarapitjadk majd, hanem magasabb iskoldzottsdguknak készénhetSen foglalkoztatasi esélyeik is magasabbak

lesznek.

Némi aggodalomra ad okot, hogy bar az aktivitast nem a fiatal korosztalyok vezérlik, a munkanélkiliséget igen. Ez nem feltétlen inkonzisztens a fentiek-
kel; inkédbb az alacsonyabb iskolai végzettséglek leszakadasara utalé jelzés.

* A 15-74 éves korosztaly kérében.
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A FELZARKOZAS KILATASAI MAGYARORSZAGON — EGY TERMELESIFUGGVENY-ALAPU...

tatast is fog eredményezni. Ha visszatekintink a foglalkoz-
tatottsag multbeli alakulasara, nem tudunk azonositani
olyan munkapiaci jellemzéket, amelyek alapjan egyértel-
mien a foglalkoztatottsag névekedését vetithetnénk elére.

A hazai foglalkoztatottsagi rata jelenlegi szintje, az aktivita-
séhoz hasonldan, nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is igen
alacsony. Bar ezt az alacsony szintet a gazdasagi rend-
szervaltasnak tulajdonitjuk, ennek némileg ellentmond az a
tény, hogy a magyar foglalkoztatottsag az Ujonnan csatla-
kozott orszagok mezdényében is a legalacsonyabbak ko-
z6tt van. Igy feltételezhetd, hogy ennek okét is lehet mas-
hol is keresni, példaul a korai és a rokkantnyugdijazasi
rendszer laza szabdlyozasaban, vagy egyéb munkakinala-
ti, illetve munkakeresleti okokban.

Az elmult 10-15 évben minddssze egyetlen olyan szakasz
volt, amikor jelentds foglalkoztatottsagbdvilés volt tapasztal-
hat6 (2-13. &bra).” Ez az 1997-1999 kdzétti foglalkoztatas-
emelkedés két okra vezethet§ vissza. Egyrészt, a demogra-
fiai folyamatoknak készdnhetén nagy létszamu, ol képzett
kohorszok jelentek meg a munkapiacon. Masrészt, ez a
megndvekedett munkaerd-kindlat az agazati atrendezédé-
sek és az Uj beruhazasok kévetkeztében névekvd kereslet-
tel talalkozott. 2000 utan azonban a konjunktura lassulasa, a
ndvekvd munkaerdkoéltség és a strukturalis munkaerdhiany
kovetkeztében csokkent a versenyszféra munkaerékeres-
lete, és ez a tovabb névekvd kinalattal egyUtt egyre lazdbb
munkapiacot eredményezett. 2002-2003-ban a kdzszféra
létszambdvilése még elejét vette a munkanélkuliség emel-
kedésének™, 2004 6ta azonban mar egyértelmien elnyild
tendenciat tapasztalunk: az aktivitas névekedése nem paro-
sul foglakoztatasbdévuléssel. Bar a mikroadatokon végzett
kutatasok az utdbbi 2-3 évben pozitiv névekedéshez valo
hozzjarulast tulajdonitanak a létszamndvekedésnek egyes
agazatokban (I. 2.5. fejezet), mindez aggregalt szinten nem
jart foglalkoztatottsagemelkedéssel.

A fentiek fényében a foglalkoztatas jovébeli palyajardl alko-
tott képlnk bizonytalan. Habar névekvé aktivitasra szami-
tunk, kénnyen lehet, hogy mindez névekvé munkanélkuli-
ségben csapddik le, mivel a foglalkoztatottsag beragad a
korabbi alacsony szinten. Az a kérdés pedig, hogy mi tdr-
ténik a megndvekedett munkaerd-tartalékkal hosszabb ta-
von, alapveten a munkaerdpiac rugalmassagatél figg.
Rugalmas munkaer@piac esetén a megnévekedett munka-
nélklliség egy id6 utan béralkalmazkodashoz vezet, az
alacsonyabb bérek pedig ndvelik az esélyt arra, hogy a
munkanélkiliek foglalkoztatotté véaljanak (angolszasz mo-
dell). Rugalmatlan munkaerépiac esetén a foglalkoztatot-
tak bére és a munkanélkuliség mértéke kdzoétt gyenge az
Osszefliggés, igy nagy a kockazata, hogy a ndvekvd akti-
vitas tartdésan magas munkanélklliséget eredményez, ki-
alakul a kontinentélis eurdpai orszagok némelyikére jellem-
z48 hiszterézis.

Pula (2005) ¢sszegz6 tanulmanyaban egyfeldl azt talalja,
hogy a mikrokutatasok alapjan a magyar munkapiac az
Eurépai Unidhoz viszonyitva rugalmasnak mondhaté: a
vallalati létszamok rugalmasabban reagélnak mind a bér-
valtozasokra, mind pedig a konjunktura alakulaséara. Lo-
kalis értelemben a munkanélkuliség képes leszoritani a
béreket, és vallalati szinten a rendszervéltas hozta szer-
kezeti atrendezédés is viszonylag kis surlédassal ment
végbe. Tovabba feltehetd, hogy a vallalatok létszambeli
alkalmazkodasi (felvételi, illetve elbocsatasi) kéltségei re-
lative alacsonyak.

Ugyanakkor az angolszasz orszagok viszonylatdban a fent
emlitett rugalmassagok inkabb alacsonynak mondhatok.
A hazai munkapiaci merevségek leginkabb a bérek ala-
csony alkalmazkodoképességében érhetk tetten. Annak
ellenére, hogy a lokalis munkanélklliség és a helyi bérek
kozott negativ kapcsolat mutathatod ki, aggregalt szinten a
két véaltozd kapcsolata erésen megkérddjelezhetd.

2-2. keretes iras: A magyar
munkaerdpiac intézményi jellemzadi

Ahogy Pula (2005) hangstilyozza, a munkaerdpiac alkalmazkodokeé-
pességét (rugalmassagat) mindharom oldalrél (nominalis bérrugal-
massag, munkakinalati, illetve munkakeresleti rugalmassag) nagy-
ban meghatarozza az intézmények struktiraja. Magyarorszag ebbdl

a szempontbél a két idealtipus, az angolszasz, illetve az EU-orsza-

gok tobbsége altal képviselt kontinentalis modell kozott helyezkedik
el, egyes dimenziékban az egyikhez, masokban a masikhoz all kize-
lebb. Az aktivitas foglalkoztatasba valé minél nagyobb aranyu atiil-
tetéséhez fokozottabb rugalmassagra, azaz az angolszasz modellhez
valo kozeledésre kell torekedniink. Ebben a keretes irasban az eb-
ben relevans intézményi dimenziékat tekintjiik at Pula (2005) alap-

jan.

® A 2-13. abra 2003-ban mutatkozé emelkedése csupan kiugro érték, a kozszférabeli foglalkoztatasi expanzié okozta.
* Az &llami szféra foglalkoztatasa 2002-ben mintegy 43 ezer, mig 2003-ban tébb mint 58 ezer fével béviilt.
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A nominalis bérrugalmassag intézményi tényezdi

Ezalatt értendd a bérszerzédések gyakorisaga, a bérmegallapoda-
sok centralizaltsaga, a szakszervezetek ereje, valamint a minimal-
bérek effektiv hatasa. Magyarorszagon — az EU orszagaival szem-
ben, és az angolszasz orszagokhoz kézelebb allva — a bérmegallapo-
das leginkabb vallalati, és kevésbé agazati, illetve nemzeti szinten
torténik, ezért gyakoribb. A szakszervezetek a rendszervaltassal so-
kat veszitettek erejiikbdl; a bérszerzédéseknek kevesebb mint fele
akkora részére van rahatasuk, mint atlagosan az Eurépai Uniéban.
A minimalbérek effektiv hatasa (atlaghérhez mért aranya) bar —
csakiigy, mint a tobbi atmeneti orszagban— az elmiult években koze-
ledett az EU atlagahoz, még mindig jocskan elmarad attél, hasonlo-
an az angolszasz orszagokban tapasztaltakhoz. Az atlagbérhez mért
atlagos arany mellett azonban az eloszlas is érdekes lehet, és Magya-
rorszagon a foglalkoztatottak viszonylag nagy hanyada van mini-

malbéren bejelentve.

A munkakinalat rugalmassaganak tényezgi

Ide tartozik a segélyezési rendszer és az aktiv foglalkoztataspolitikai
eszkozok elterjedtsége. Bar rugalmassag szempontjabél a forditott
eset szerencsésebb lenne, a rendszervaltas okozta joléti koltségek eny-
hitése végett a segélyezés nem lényegesen, de valamelyest bikeziibb
még az EU-hoz képest is, mig aktiv foglalkoztataspolitikai programok
terén hazank jécskan elmaradt. Az idésebbek human tékéjének ajra
eladhatova tétele, és egy paternalista allambél esélyteremtd allamma
valé atalakuldshoz azonban kivanatos lenne ennek az allapotnak a

megforditasa.

A munkakereslet rugalmassaganak tényezdi

Ez foglalja magaban a foglalkoztatottakat védd munkajogi szabalyo-
zasokat, amely egyeldre elmarad az EU-ét6l. Rugalmassag szempont-
jabol ez mindenképpen pozitiv, hiszen ez hatarozza meg a felvétel és
az elbocsatas koltségeit, amelyek igy hazankban az angolszasz orsza-
gokhoz hasonléan alacsonyak. Ugyanakkor a munkakereslet rugal-
massagat nagymértékben befolyasolja a munkat terhels adok és jaru-
1ékok mértéke, amely Magyarorszagon a kontinentalis EU-val 6ssze-
vetve is magas, és talan a legsiilyosabb rugalmassag ellenében haté in-

tézményi tényezd.

Természetesen a felsorolt tényezdk olykor masik dimenziéba is beso-
rolhatéak (pl. az adoterhek a munkakinalat rugalmassagara is hatas-
sal vannak), azaz van atfedés és dsszefiiggés a harom dimenzié kozott.
(A munkakereslet és a munkakinalat rugalmassaga példaul nyilvan-

valban feltételezi a nominalis bérek valamilyen mértékii rugalmassagat.)

Pula (2005) mindezek alapjan azt talalja, hogy szamos dimenzié men-
tén a magyar munkaerdpiac rugalmasabbnak mondhaté az eurépai-
nal. Felhivja azonban a figyelmet arra, hogy 6sszességében az adéter-
hek mértéke, az aktiv foglalkoztataspolitikai eszkozok elégtelensége,
valamint mas, a fentiekbe be nem sorolt tényezdk jelentés mértékben
csokkentik a munkapiac alkalmazkodasi képességét. Az utdbbi ténye-
z0k kozé tartozik a munkaerd alacsony kihasznaltsaga, a munkanél-
kiiliség strukturalis jellege és a magas inaktivitas, amelyek a mar so-
kat emlegetett 6sztonzdk (korai és rokkantnyugdijazasi rendszer) és az
oktatas elavultsaganak, valamint az alacsony régiok kozotti munka-

eré-mobilitasnak készonhetdk.

Osszességében tehat elmondhatd, hogy bar a magyar
munkaer@piac Eurdpai Unid viszonylatdban relative ru-
galmas, mUkoédésében és intézményi strukturgjaban in-
kabb a kontinentalis eurdpai, mintsem az angolszasz or-
szagokhoz kézeli (lasd a fentebbi keretes irast). Az emli-
tett makroszintd merevségek a csekély mértékd regiona-
lis mobilitassal egyutt egy fontos kockéazatra hivjak fel a fi-
gyelmet: nem zarhato ki, hogy a névekvé munkakinalat a
mainal joval magasabb természetes munkanélkuliséget
eredményez. Kiléndsen magas ennek a kockazata, ha az

utébbi 2-3 évben tapasztalhatd t6ke-munka helyettesités
elhuzédik, tovabbra is gatat szabva a munkaerd-kereslet
ndévekedésének. A magas munkanélklliség elkerllése
végett a foglalkoztataspolitikanak nagyon fontos célja kell
legyen a munkaerépiac rugalmassaganak novelése, a
sok tekintetben rossz példanak szamité kontinentalis eu-
ropai mintak elkertlése. Ebben az esetben ndvekszik an-
nak az esélye, hogy a varhatéan névekvé aktivitas a fog-
lalkoztatas névekedésén keresztll a gazdasagi felzarko-
zashoz is hozzéjarul.
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2.5. Termelékenységnovekedés

Eqgy orszag termelékenysége alapvetden a rendelkezésére
allo termelési tényezdk felhasznalasanak hatékonysagat
méri, és a termelékenység valtozasa hosszu tavon a gaz-
dasagi névekedés egyik f6 meghatarozdja. A gazdasagi
felzarkézasban kulcsfontossagl nemzetkdzi versenyké-
pesség szempontjabdl pedig az exportra termel§ agazatok
(tipikusan a feldolgozodipar) termelékenysége és annak
idébeli valtozasa bir kiemelt jelentéséggel.

Attél fuggben, hogy mely termelési tényezéket vesszik fi-
gyelembe, tobbféle termelékenység mutatét kilénboztet-
hetlink meg. A munkatermelékenység (munkadraban vagy
alkalmazotti létszamban mérve) az egységnyi munka-
mennyiség altal megtermelt javak értékét ragadja meg,
mig az un. teljes tényezd termelékenység (total factor pro-
ductivity, TFP) az 6sszes termelési tényezd (human téke, fi-
zikai t6ke stb.) hatasat igyekszik figyelembe venni, és az
ezek valtozasa altal nem magyarézott hozzaadottérték-val-
tozést tekinti termelékenységvéltozdsnak. A termelékeny-
ségndvekedésnek természetesen szamos oka lehet (fejlett
technologidk atvétele, er6sebb piaci verseny, kutatas-fej-
lesztési tevékenység stb.), am ezek pontos vizsgalatara je-
len keretek kozott nem véllalkozunk.?' Az alabbi elemzés
fokusza els@sorban a multbeli tendenciak részletes elem-
zése, a gazdasagpolitikai szempontbdl relevans kovetkez-
tetések hangsulyozasaval.

Termelékenység nemzetkozi
osszehasonlitasban

A fejlett EU-orszagok atlagahoz viszonyitva még mindig je-
lent6s Magyarorszag lemaradasa a munka termelékenysé-
gét tekintve (I. az 2-14. abrat). A régi EU-tagallamok kozul
csak a legkevéshbé fejlett Portugaliaval allunk 6sszemérhe-
t6 szinten, bar a régioé orszagaihoz képest j6 teljesitményt
mutatunk. Csakugy, mint a visegradi orszagok tdbbségé-
nek, 1993 és 2003 kdzdtt a régi EU-tagorszagok atlagahoz
viszonyitott lemaradasunknak csak kis részét sikerult ledol-
goznunk.”

A munkatermelékenységek &sszehasonlitasa azonban el-
fedi azt a tényt, hogy a fejlett orszagok joval nagyobb egy

2-14. abra

Az EU-15 atlagahoz viszonyitott munkatermelékenység az

EU néhany tagallamaban*
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Forras: Groningen Growth and Development Centre, 60-Industry Database,
Eurostat.
* EU-15 alatt a 2004 elétti 15 EU-tagallamot értjiik.

fére jutd fizikai t6két alkalmaznak a termelésben. Bar a ke-
vésbé fejlett orszagok beruhazési rataja altaldban maga-
sabb (I. 2.3. fejezet), az egy fére jutd t6keallomanyban ter-
mészetszer(ileg csak lassan zarkéznak fel a fejlettekhez.
Mindez a munkatermelékenységek kezdeti klénbségében
és lassu kozeledésében is tukrozédik. Emiatt célszerlbb
lenne az orszagok TFP-it 6sszehasonlitani, amivel kisz(r-
nénk a tékeallomanyokban meglévd kulbénbségek hatasat
is. A t6kedllomanyt és a TFP-szinteket azonban csak be-
csulni lehet, az ehhez szikséges adatok elérhetésége és
mindsége pedig igen korlatozott. Rdadasul maga a becs-
lés is sokféle mddszerrel térténhet. Mindezek miatt a nem-
zetkdzi 6sszehasonlitas jelentés bizonytalansaggal jar. Ez-
zel egyltt érdemes megemliteni az IMF egy friss becslésé-
nek eredményét, amely szerint a TFP szintjében jelentds az
Ujonnan csatlakozott orszagok lemaradasa az Eurozéna
tagallamaihoz képest. A magyar aggregalt TFP e becslés
szerint az eurodvezetének minddssze a 44%-a, amivel az
Ujonnan csatlakozott kelet-k6zép-eurdpai orszagok kézép-
mezdényéhez tartozunk.”

' A TFP-ndvekedés okairdl, az ezzel kapcsolatos kutatasok modszertani és adatproblémairdl, valamint a nemzetkdzi eredményekrél |. részletesen a 2.1.

fejezetet.

* Caselli-Tenreyro (2005) tanulméanya szerint mind a mezégazdasagban, mind az iparban és mind a szolgaltatasok terén jelentés és ezen szektorok mind-
egyikében kozel azonos Magyarorszag munkatermelékenység-beli lemaradésa a fejlett EU-tagorszagokhoz képest.
* ,Growth in the Central and Eastern European Countries of the European Union — A Regional Review”, IMF, 2006 (megjelenés alatt).
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A feldolgozéipiari termelékenység
vizsgalata mikroszinti adatokon

A TFP tehat a termelési tényez6k egyUttes hatékonysagat
igyekszik megragadni. Egyszerre jeleniti meg a termelési
technoldgiék, szervezeti struktlrak, illetve a menedzs-
ment mindségének a gazdasagi ndévekedésre gyakorolt
hatasait.

Amint mar emlitettik, a TFP nem kézvetlenul megfigyelhe-
t6 véaltozo, értékeit klldnbdzs eljarasokkal tudjuk becsdini.
A 2.2. fejezetben bemutatott hagyomanyos, aggregalt ter-
melési fuggvénybdl szarmazo un. Solow-reziduumot gyak-
ran azonositjak a TFP-vel. Az igy szamitott mutaté azon-
ban sok egyéb, a vallalati termelékenységgel nem 6ssze-
figgé hatast (pl. a kulénbdzé hatékonysaggal mikods
véllalatok, iparagak kozotti eréforras-atrendezédést) is tar-
talmazhat. Ez a fajta atrendez6dés azonban hosszabb ta-
von nem lehet a gazdasag potencialis ndvekedésének
egyetlen forrasa, ahhoz a vallalati szintd hatékonysagnak
is javulnia kell. Annak érdekében, hogy pontosabb képet
kapjunk az egyes vallalatok eréforras-felhasznéalasanak
hatékonysagardl, mikroszintd adatokon végzett eredmé-
nyeket vizsgalunk.

Ebben a megkézelitésben a TFP-becslések csak az egyes
vallalatok szintjén jelentkezé hatékonysagjavulas néveke-
dési hatasait jelenitik meg, az eréforrasok felhasznéalaséa-
nak névekedésébdl és atrendez6désébdl fakadd noveke-
dési hatasok az egyes eréforrasoknadl jelennek meg. Példa-
ul a munkaer6t hatékonyan felhasznélé iparagakban az al-
kalmazotti létszam ndvekedése — azaz a munkaerd real-
lokacioja ezekbe az iparagakba — a munkanak, mint terme-
|ési tényezBnek a ndvekedési hozzgjarulasa, és nem valla-
lati szintd hatékonysagjavulas, azaz nem TFP-ndvekedés.
Tehat akar csokkend aggregalt foglalkoztatottsag mellett is
lehet a munkafelhasznalads ndvekedési hatdsa pozitiv, ha
azok a vallalatok, illetve agazatok, amelyek a munkaerét az
atlagnal hatékonyabban hasznaljak fel, névelik alkalmazot-
taik szamat. A vallalati szintd hatékonysag azonban ettdl
még nem valtozik, csupan aggregalt szinten hatékonyab-
ban oszlik meg a rendelkezésre all6 munkaerd-allomany.

A mikroszint( vizsgalat tehat az aggregalt TFP-becsléssel
szemben az egyes iparagak kulénbdz8 termelési technolo-
gigjat (t6ke-munka igényességét) is figyelembe veszi, és
csak a tevékenységi kér alapjan homogénnek tekinthetd
véllalatcsoportokon (ipardgakon) belll feltételez azonos
technoldgiat.

A teljes nemzetgazdasagot feldleld mikroszintd TFP-becs-
lések egyelére nem allnak rendelkezésre, igy a 2.2. fejezet-
ben bemutatott makroszintl TFP-becsléseinket nem tudjuk
kozvetlenll &sszehasonlitani vallalati szintl vizsgalatok
eredményeivel. Az alabbiakban a nemzetkdzi versenyké-
pesség szempontjabdl kulcsfontossagu agazat, a feldol-
gozdipar® véllalatain készult TFP-becsléseket elemezzik,
Katay-Wolf (2006) tanulmanya alapjan. A becslés fontos
jellemzdje — a mikromegkdzelitésen tul —, hogy a kapaci-
taskihasznaltsag figyelembevételével a keresleti hatasokat
is igyekszik kisz(rni, azaz az élénkebb kereslet hatasa ke-
vésbé jelenik meg a hatékonysagot megragadni kivand
TFP-mutat6 névekedésében.”

A tanulmany legfontosabb kovetkeztetése, hogy a vallalati
hatékonysagjavulas egyre kisebb mértékben jarult hozza a
névekedéshez. A vizsgalt 10 éves periddust (1994-2004)
harom szakaszra osztva megallapithatd, hogy kezdetben
(1994-1997 kozo6tt) dominans szerepet jatszott a vallalati
szintd termelékenységndvekedés. Az 1998-t6l kezdddd
id6szakban viszont Iényegesen lecstkkent novekedési
hozzajarulasa, és a legutdbbi években (2002-2004) is to-
vabb mérséklédott a szerepe (. 2-15. abra)

A felzarkézas varhatd sebessége szempontjabdl tehat a
2.2. fejezetben bemutatott palyahoz képest jelentds lefelé
iranyuld kockazatokra utal, hogy az idészak elején tapasz-
talhaté lendUletes termelékenységjavulast kovetéen a fel-
dolgozdipari vallalatok TFP-ndvekedésének a gazdasagi
névekedéshez valé hozzajarulasa lecsdkkent. A ‘90-es
évek elején és kdzepén a jogi és a piaci kérnyezet fejlédé-
se (cs6d- és szamviteli térvény bevezetése, arliberaliza-
ci6), a nagyaranyu privatizacio, valamint a ‘95-6s stabiliza-
cid és az azt kovetd, lendlletes mikoddbtéke-bearamlas
mind fontos tényezdi lehettek a véllalati hatékonysag ki-

* A feldolgozdipari export a nemzetgazdasag aruforgalmi exportjanak tébb mint 95%-at fedi le, tovabba a feldolgozdipari vallalatok arbevételének tébb,
mint fele exportértékesitésbdl szarmazik. Ugyanakkor a versenyszféra a teljes foglalkoztatdsnak mintegy harmadat, GDP-jének korulbeltl 30%-at adja.
* Az adatok forrasa a kettés konyvelést vezetd feldolgozéipari vallalatok éves addbevallasai soran bejelentett adatok, 1992 és 2004 kozott. A megfigyelt
véllalatok legalabb 6t fét alkalmaznak. A gépiparon bellli Iroda- és szamitégép-gyartas (30-as TEAOR-k6du) agazatban a valtozatlan aras adatokkal
kapcsolatos jelent6s mérési problémak miatt ez az 4gazat kimaradt a becslésbél. Az dgazat hozzaadottérték-sulya a teljes feldolgozdiparhoz képest

csekély, atlagosan mintegy 2%.

A vizsgalt vallalati kér adataibdl szamitott aggregélt hozzaadott érték és exportértékesités — mindkét mutatd esetében — a teljes feldolgozdipari aggre-
gatum mintegy 80%-at fedi le. Ezt a lefedettséget csokkenti, hogy a teljes feldolgozdipari hozzaadott érték kozel 10%-at kitevs, am az allami dontések
altal (hatésagi arszabalyozas) kozvetlentl és jelentésen befolyasolt Mol Nyrt. nem szerepel az itt bemutatott eredményekben, annak érdekében, hogy
altalanosabb, egy jelentés egyedi hatastél megtisztitott képet nyerjink a piaci folyamatokrdl.

* Amint azt kés6bb latni fogjuk, a kapacitaskihasznaltsag mérésével kapcsolatos problémak miatt a keresleti hatasokra még igy sem sikerdl teljes mérték-
ben kontrollalni, azaz az itt bemutatott TFP-becslések egy része keresleti hatasokat is megjelenithet.
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emelkedéen gyors névekedésének.” A rendszervaltastol a
‘90-es évek kdzepéig tartd mikro- és makrogazdasagi re-
formok hatasainak kifutasaval egyre alacsonyabb TFP-
novekedést tapasztalhatunk. Az 1998-t6l kezd&d& idGszak-
ban a még mindig jelentds mikddsétéke-bearamlas, ezzel
egyltt a fejlett technoldgiak folytatédd atvétele nyoman
valészinlleg tovabb javultak a termelési technoldgiak, és
ennek készénhetéen a TFP még mindig viszonylag nagy-
mértékben jarult hozz& a névekedéshez. A legutébbi iddé-
szakban azonban a korabbiakhoz képest |ényegesen las-
sabb véllalati hatékonysagndvekedést tapasztalunk.

Osszességében megdllapithatd, hogy — amint arra a felts-
rekvé orszagokkal foglalkozé irodalom is utal (I. 2.1. feje-
zet) — hazankban elsésorban az atmenettel jaré reformok,
azaz az intézményi koérnyezet megvaltozasa és a fejlett
technologidk atvétele lehettek a véllalati hatékonysagjavu-
las f6 meghatarozdi.

2-15. abra

A termelési tényezdk és a termelékenység hozzajarulasa a

feldolgozoipar hozzaadott értékének novekedéséhez

0,
1994-1997 1998-2001 2002-2004 1994-2004
[ Kapacitaskihasznaltsag M Téke [ Munka

[ Termelékenység (TFP)

Megjegyzés: Az Iroda- és szamitégépgyartas agazat, valamint a Mol Nyrt. ki-
maradt a becslésbél, ezért az abra alapjan adédé hozzaadottérték-névekedés
eltérhet az aggregalt adatok alapjan szamitott feldolgozéipari névekedés dina-
mikajatol.

Forras: Katay-Wolf (2006) adatbazisa alapjan végzett szamitdasok.

Reallokacios hatasok és iparagi folyamatok

Melyek azok az iparagak, amelyek hatékonysaga legin-
kabb befolyasolta a névekedést? A 2-16. abran megallapit-
hatd, hogy a gépipar, a vegyipar és az élelmiszeripar val-
lalatainak termelékenysége volt a legnagyobb hatassal a
névekedés alakulasara. A gépipar esetében ez egyarant

2-16. abra

A vallalati szintli TFP-névekedés megoszlasa az egyes
agazatok kozott*

1994-1997 1998-2001 2002-2004
CEgyéb  m Gépgyartas == Elelmiszer, ital, dohany
CTextil =3 Fa, papir és nyomda — Teljes feldolgozoipar

== Nemfém asvanyi termék . Vegyipar

= Fémalapanyag €s fémfeldolgozasi termék

* Az egyes agazatok wvdllalatainak az éves datlagos feldolgozéipari TFP-
névekedéshez valé hozzajarulasai

Megjegyzés: Az Iroda- és szamitégépgyartas agazat, valamint a Mol Nyrt.

nélkiil.

Forras: Katay-Wolf (2006) adatbazisa alapjan végzett szamitasok.

adoédik nagy hozzaadott érték sulyabdl (35-40%), masrészt
jelentds termelékenységndvekedésébdl. Mig a gépipar
igen jelentés termelékenységndvekedést produkalt szinte
az idészak egészében, addig 1998-2001 koz6tt a vegyipar
és az élelmiszeripar, 2002-2004 k&zott pedig az élelmi-
szeripar véllalatainak TFP-je negativ névekedési hozzaja-
ruldst okozott. Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a
vegyipar az orosz valsag okozta piacvesztés révén jelen-
t@s valtozasokon esett at, és az Uj piacokra valod betorés ér-
dekében szamos beruhazast hajtott végre. Ezek megtért-
lése — az agazat még mindig nagy hozzaadottérték-sulya
(20-23%) miatt — jelentés ndvekedést hozhat a késébbiek-
ben, amelynek jelei az utolsé idészakban mar megmutat-
koznak. A vegyiparban zajlé folyamatokat leszamitva azon-
ban a TFP egyre lassuld ndvekedési hozzajarulasat figyel-
hetjuk meg, masképp fogalmazva: a vallalatok hatékony-
sagjavulasa egyre kisebb mértékben segiti a névekedést.

Ebben a ,mikroszemléletben” a termelékenységndveke-
dést az egyedi, véllalati szintl technolégiai fejlédéssel, ha-
tékonysagjavulassal azonositottuk. Makrogazdasagi szem-

" A Magyarorszagon végbement gyors és nagyaranyu privatizacio termelékenységnéveld hatasait mutatja ki Brown és szerzétarsai (2006) tanulmanya ma-

gyar, ukran, roman és orosz mikroszint(i adatbazisokat elemezve.
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pontbdl tovabbi fontos kérdés, hogy a kilénbdzé termelé-
kenységi szinttel és technoldgiaval rendelkez6 vallalatok
kozott valtozik-e id6ben az eréforras-allokacio, és ha igen,
ez hogyan befolyasolja az aggregalt folyamatokat. A mun-
kafelhasznalast tekintve ez a kérdés ugy fogalmazhatd
meg, hogy az aggregalt Iétszam megvaltozasa mogodtt mi-
lyen atrendez8dések zajlanak, és igy Osszességében a
munkafelhasznalas milyen mértékben jarul hozz& a ndve-
kedéshez. Példaul a munkaer6t hatékonyabban felhasz-
nalo véllalatok és agazatok egységnyi foglalkoztatas-bévu-
lése magasabb novekedési hozzajarulast eredményez,
mintha a foglalkoztatas a kevésbé munkatermelékeny aga-
zatokban vagy vallalatokban bévult volna. Ennek eredmé-
nyeképpen — amint mar utaltunk ra — olyan helyzet is eléall-
hat, hogy mikézben csékken az aggregalt foglalkoztatott-
sag, a munkafelhasznalas ndvekedési hatasa pozitiv. A
vizsgalt id8szakban Magyarorszagon jelentds szerepe volt
ennek a mechanizmusnak, amelyet a 2-17. abran keresztul
mutatunk be.

Amint az abra szaggatott vonala mutatja, a ‘90-es évek ké-
zepén a termelés racionalizélasa érdekében témeges el-
bocsatasok zajlottak (éves atlagban 4,5%-os leépités
1994-1997 koz6tt), amely a ndvekedésre nézve (folytonos
vonal) még igy is pozitiv, bar alacsony — 1% koruli — mun-
kaer6-hozzajarulast eredményezett. Vagyis a munkaerét
hatékonyan felhasznalé vallalatok és iparagak novelték al-
kalmazottaik szamat. A ‘90-es évek kdzepén tehat a ndve-
kedés f6 motorja — amint azt a 2-15. abra mutatja — a valla-
lati hatékonysag javulésa, a mikroszintl TFP-névekedés
volt. Ehhez képest 1998-2001 kozott a termelési tényezdk
bévilése relative fontosabba valt: a bearamld mikédd téke
nyoman mind a téke, valamint a foglalkoztatottsag-b&vilé-
sen keresztul mind a munkaerd. A harmadik id6szakban a
foglalkoztatottsag Ujra csokkent, de a szerkezeti atrende-
z8dések ismét a munkaerd pozitiv névekedési hozzajarula-
sat eredményezték, azaz a munkaerdt hatékonyan felhasz-
nald iparagaknal és véllalatokndl Iétszambdévilés kévetke-
zett be. Az iparagak kozotti atrendezédés tipikus példaja,
hogy az alacsony hatékonysaggal mikddd textiliparban el-
bocsatasok folytak, mig a gépiparban bévulé foglalkozta-
tottsag jelentkezett (I. 2-18. abra), mindez az aggregalt
foglalkoztatottsag cs6kkenése mellett.

A t6kedllomany tekintetében ez a fajta reallokacios hatas
kevésbé szembetling, mivel a teljes feldogozoéipari t6keal-
lomany mindharom id6szakban ndvekedett, és ndvekedé-
si hozzéajaruldsa is végig stabilan 2% felett alakult (I. 2-15.
abra). A 2-18. abra azonban e tekintetben is indikativ, arrél
tanuskodik, hogy a munkaeré atrendezédését a téke ha-
sonlé iranyban torténd atrendezédése kisérte.

2-17. abra

Az egyes iparagakban foglalkoztatottak novekedési
hozzajarulasa és a teljes foglalkoztatotti létszam valtozasa
a feldolgozoéiparban
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Megjegyzés: Az Iroda- és szamitégépgyartas agazat, valamint a Mol Nyrt.
nélkiil.
Forras: Katay-Wollf (2006) adatbazisa és a KSH-munkaiigyi statisztikak

alapjan végzett szamitasok.

Az egyes ipardgak novekedési hatasa tehat az iparagon
beluli TFP-névekedésen tul az iparag altal felhasznalt ter-
melési tényezdk bévilésébdl és az iparagon bellli realloka-
ciéjabdl is jelentkezhet. Amint lattuk, a feldolgozoiparban az
utébbi években jelentds szerepet jatszott ez a fajta realloka-
cio, azaz az er6forrasoknak a termelékenyebb iparagakba
és vallalatokba vald ataramlasa a kevésbé termelékeny
iparagakbdl. Ugyanakkor belathatd, hogy egy adott spe-
cializacios palyat kdvetve pusztan a reallokaciobdl fakado
névekedési potencial egy id6 utan kimerdl, azaz hosszabb
tavon a felzarkdézasban korlatozott szerepet jatszik.

Osszefoglalva, a feldolgozdipart elemzé mikroszint( vizs-
gélataink eredménye pesszimistabb képet rajzol a termelé-
kenységnévekedés multbeli tendenciairdl, mint az
aggregalt termelési flggvény sok tényezét egybemosd
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2-18. abra

A termelési tényezék megoszlasa az iparagak kozott
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Solow-reziduuma. Mig ez utébbi mutatéd a '90-es évek kéze-
pétdl nagyjabdl egyenletes, 2%-pontos hozzajarulast muta-
tott a potencialis névekedéshez, addig a mikroszint( vizs-
galatok szerint a vallalati termelékenységndvekedés jelen-
t6sen veszitett a tiz évvel ezeldtti lendUletébdl. Bar az ered-
mények csak a feldolgozdiparra vonatkoznak, igy kézvetle-
ndl nem altalanosithatok az egész nemzetgazdasagra, am
igy is figyelemre méltdak, hiszen az agazatnak kulcsszere-
pe van nemzetkdzi versenyképességlnkben.

Magyarorszagon — felzarkézé orszag lévén — elsésorban
az atmenettel jard reformok és a fejlett technolégiak atvé-
tele lehettek a véllalati hatékonysag-javulas {6 meghatéaro-
z6i. Tavolodva a rendszervaltastol, kérdés, hogy ezen fo-
lyamatok lelassulasa mennyiben természetes és mennyi-
ben jelzi azt, hogy a ndvekedésnek tovabbi lendlletet kel-
lene kapnia a gazdasagpolitikatol.

A vizsgalatok arra is ramutattak, hogy a termelési tényezé-
ket hatékonyan felhasznalé iparagak és vallalatok részara-
nyanak névekedése révén az un. reallokacio pozitivan ha-
tott az aggregalt folyamatokra és segitette a gyorsabb né-
vekedést. Adott specializacios palya mellett azonban en-
nek hosszu tavon valészinlleg egyre csékkend tere marad.

Az itt tapasztalt folyamatok ¢sszességében tehat felvetik
annak kockazatat, hogy hosszabb tavon a gazdasagpoliti-
kai kdrnyezet érdemi megvaltozasa nélkul a teljes tényezé
termelékenység nem fog olyan mértékben hozzajarulni a
névekedéshez, mint azt a 2.2. fejezetben bemutatotthoz
hasonlo, egyszerl el6revetitések sugalljak.
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2.6. Osszegzés

Osszefoglalva, a termelési tényezék és a termelékenység
multbeli tendencidinak mélyebb elemzése a potencialis
névekedést illetéen kordbbi képlnkhdz képest mar a kon-
vergenciaprogram intézkedései nélkll is alapvetSen lefelé
mutatd kockazatokra hivja fel a figyelmet. A véllalati szek-
tor évek Ota alacsony beruhazasi ratdja, a munkaerdépiac
rugalmassagaval kapcsolatos — a névekvd aktivitastol vart
névekedési hatast bearnyékold — kétségek és a termelé-
kenység folyamatos cs6kkenése a gazdasag kulcsfontos-
sagu agazatanak szamitd feldolgozoiparban mind olyan
jel, ami felveti, hogy a gazdasagi felzarkézas nem fog a ko-
rabban feltételezett Gtemben folytatddni.

A modern névekedéselméletek szerint a kevésbé fejlett or-
szagok felzarkdzasi folyamataban a (tdgabb értelemben
vett) intézményeknek és a gazdasagpolitikanak kulcssze-
repe van. Ezekben az orszagokban a felzarkézast a felté-

teles konvergencia jellemzi: a t6ke, munkaerd és a terme-
lékenység bdévilése lendlletesen halad addig a korlatig,
amit az orszag intézményeinek és gazdasagpolitikajanak
mindsége meghataroz. Az elemzéstinkben bemutatott, po-
tencidlis nbvekedés lassulasara utalé jelek és Magyaror-
szag romlo teljesitménye az intézményi kérnyezetet és a
versenyképességet vizsgald nemzetkdzi 6sszehasonlita-
sokban felvetik, hogy a magyar felzarkézas szamara ezek
a korlatok kezdenek effektivvé valni. Komoly reformok hia-
nyaban az intézmények és gazdasagpolitika jelenlegi mi-
nésége akadalya lehet annak, hogy a felzarkézas a jov6-
ben dinamikusan folytatédjék. Tovabbi kutatasokra van
szUkség annak megvalaszolasdhoz, hogy a ndvekedési
potencial csdkkenése milyen mértékd, ezért pontosan
mely intézményi tényezdék felelések, illetve milyen iranyba
lehet és érdemes ezeken vaéltoztatni a felzarkézasi folya-
mat dinamizalasa érdekében.
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3. Az europai unios forrasok hatasa

a potencialis novekedeéesre







AZ EUROPAI UNIOS FORRASOK HATASA A POTENCIALIS NOVEKEDESRE

A hazai kézvéleményben kialakulni latszik az a nézet, mi-
szerint az Eurdpai Uniétél Magyarorszagra érkezé tamoga-
tasi forrasok varhatéan jelentés névekedési tdbbletet fog-
nak generalni. A strukturdlis alapok potencidlis hatasait
szamszer(sitd, az Eurdpai Bizottsag éaltal elvégeztetett mo-
dellszimulaciok ala is tdmasztjék e pozitiv varakozasokat.
A tamogatési rendszer korabbi id&szakaiban az alapok
tényleges hatasat vizsgald empirikus tanulmanyok azonban
meglehetésen szerény, az alapoknak tulajdonithatd néve-
kedési és felzarkozasi tébbletrél szamolnak be.

A kuldnbséget az okozza, hogy a modellszimulaciok alta-
laban az alapok hatékony hasznosulasat feltételezik. Ez
ugyanakkor nem magatol értet6ds; a hatékony felhaszna-
las feltételei a gyakorlatban nem minden esetben teljesul-
tek, illetve teljeslinek. Ezen tul, az Ujonnan csatlakozott or-
szagokban az alapok befogadasat végzé intézményrend-

szer a korabbi kohézidos orszagokéhoz képest is elmara-
dottabb. Mindez dvatossagra int az eurdpai unios forrasok
varhaté névekedési hatasanak megitélésében.

Az alapok hatékony felhasznalasa a hazai dontéshozdkon
mulik, a gazdasagpolitika minésége hatarozza meg, hogy
az orszag képes lesz-e élni az alapok nyujtotta addiciona-
lis nbvekedési lehetéséggel. A tapasztalatok szerint az eb-
b6l a szempontbdl dént¢§ gazdasagpolitikai tényezék a
makrogazdasagi stabilitdst tamogatoé fiskalis és monetaris
politikék, a forrasok hatékony térbeli és szektoralis eloszta-
sa és az allokaciot végzd blrokracia hatékonysaganak no-
velése.

Ebben a fejezetben a téma szakirodalmaba betekintve az
unios forrasok névekedési hatasaival kapcsolatos f6bb
kérdéseket, problémakat részletesen is koruljarjuk.
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3.1. A strukturalis alapokrol roviden

Az alapok célja és szerkezete

Az Eurdpai Unié egyik legfontosabb célja tagorszagai har-
monikus gazdasagi fejlédésének el6segitése, illetve legel-
maradottabb régidinak tamogatasa a felzarkézasban.
Ezen célok megvaldsitasanak eszkdze a strukturalis és ko-
hézios alapok mikddtetése. Ebben a keretben az unio
nagyaranyu t6ketranszfereket hajt végre a gazdagabb tag-
allamokbdl az elmaradottabb térségek felé.

Két 16 alapcsoport létezik, a strukturalis alapok és a kohé-
zi6s alap. A strukturalis alapok kézé 6t alap tartozik, me-
lyek kézUl a harom legfontosabb a regionalis fejlesztési
alap (ERDF), amely féként infrastrukturalis és foglalkoztata-
si programokat finansziroz; a szocialis alap (ESF), amely a
munkanélkuliek és a hatranyos helyzetlek tarsadalmi in-

amely a falusi tertletek fejl6dését mozditja el6.”

A strukturdlis alapoknak harom célkitlizése (,0bjective”), il-
letve célzott terllete van. Az els6be tartozik azon régiok fej-
lesztése, amelyek egy fére juté GDP-je nem éri el az unio
atlaganak 75 szazalékat. Az 6sszes unids strukturdlis és
kohézids forras tobb mint 60 szazalékat ebben a keretben
koltik el. A masodikba az olyan régioknak térténd segitség-
nyujtas tartozik, amelyek &ltalanos ipari hanyatlastél és
struktdravaltasi problémaktol szenvednek, illetve ide sorol-
nak néhany, els6sorban mez&gazdasagi jellegl régiot is.
Végul a harmadik célzott réteg a képzési rendszerek mo-
dernizacidjaval és a foglalkoztatottsag névelésével kap-
csolatos programokat éleli fel.

A kohéziés alap szerepe és jellege nagyon hasonlé a re-
giondlis fejlesztési alapéhoz (f6képp infrastrukturalis fej-
lesztésekkel a fokuszban), de van néhany fontos kulénb-
ség. A strukturalis alapokat regiondlis alapon osztjak szét,
mig a kohézids alapbdl az egyes tagallamok részesulnek
(amennyiben az egy fére juté GDP-jik nem haladja meg az
unié atlaganak 90 széazalékat). A strukturélis alapok jellem-
z6en nem finansziroznak kulonallé projekteket, hanem re-
gionalis szintli, sokszor multinacionalis keretli, komplex
programrendszereket tdmogatnak. A kohéziés finansziro-
z4s keretében lehet8ség van egy-egy projekt tdmogatasa-
ra, itt tdbbnyire nagyobb |élegzet( infrastrukturalis, esetleg
kérnyezetvédelmi projektekrdl van szo.

Kilénbség van a finanszirozas szerkezetében is. A struk-
turalis alapok esetében nagyobb hangsulyt kap a tarsfi-
nanszirozas, tehat az az elv, miszerint a tamogatasban
részesllé régionak, fogadd szervezetnek maganak is
hozza kell jarulnia pénzigyileg az adott programhoz. Ez
a bdvités el6tti rendszerben a strukturalis alapoknal jel-
lemz&en 30-50, mig a kohézidés alapnal minimum 20 sza-
zalékos sajat finanszirozasi kovetelményt jelentett. A
2007-2013-as programozasi periédusban ennél valami-
vel alacsonyabb sajat részt kell felmutatniuk a fogadé al-
lamoknak: mind a strukturalis alapok, mind a kohézids
alap esetében 15 szazalékra csékkent a lehetséges mini-
malis sajatrész-arany. A konkrét aranyok azonban projek-
tenként véltozhatnak, esetenként radikalis ktlénbségeket
is felmutatva.

Végul, fontos megemliteni az addicionalitas elvét. Ez a
tarsfinanszirozas elvével dsszekapcsoldddéan még azt is
el6irja a tAmogatast fogado orszagnak, hogy milyen szintd,
a programokon kivuli beruhdazasokat kell megvalésitania
minimalisan.” Ez az elv azt hivatott garantalni, hogy az uni-
0s forrasok ne szoritsak ki az adott allam egyéb allami be-
ruhazasait. Masképp fogalmazva, a (,k6zgazdasagi”) ad-
dicionalitas elve azt akarja meggéatolni, hogy a fogadé or-
szag az eurdpai tamogatasokat az allamhaztartasi deficit
finanszirozasara forditsa. A gyakorlatban egy adott hét-
éves programozasi idészak el6tti id6szak megfeleld kiada-
sait kell a programozéasi id6szak atlagaban, realértéken
szinten tartani.

Az Eurdpai Bizottsag adatai szerint 1994-2006 kozott lé-
nyegében teljesllt az addicionalitas elve (lasd Eurdpai Bi-
zottsag, 2004), azonban, mint azt latni fogjuk, mas empiri-
kus kutatasok kétségeket tamasztanak az addicionalitas
teljesllésével kapcsolatban (lasd Ederveen és szerzétar-
sai, 2003).

Az eltérés oka lehet egyrészrél, hogy kulénbdzé idésza-
kokra vonatkozé szamitasokrol van szo. Masrészrél, mig az
Eurdpai Bizottsag altal kozolt adatokat az Eurdpai Unid
szabalyozasaban lefektetett elveknek megfelels, ,jogi”
addicionalitdsfogalom alapjan értelmezheték, addig az
Ederveen és szerzétarsai altal publikalt szamitasok inkabb
a ,kd6zgazdasagi” addicionalitas becsléseit tUkrézik, ame-
lyet a jogi fogalom csak tékéletlentl kdzelit.

* Ez az alap kivil esik a kézés agrarpolitikan (CAP).

* Egész pontosan nem uniés forrasbél megvalositott, allami, fejlesztési jellegl kiadasokrol van szé. Ezek j6 része beruhazasi kiadas (infrastruktdra, ipar
stb.), de szerepelhetnek kozéttik oktatasi, képzési és egyéb miikddési kiadasok is.
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Eléfordulhat ugyanis olyan eset, amikor egy adott tagéllam
ugy csokkenti az unids finanszirozason kivili beruhazasait
(azaz koézgazdasagi értelemben nem teljesiti az addi-
cionalitas elvét), hogy kdzben mégis teljesiti az unids (,jo-
gi”) addicionalitasi kévetelményt. Ehhez az uniés finanszi-
rozéson kivdli, kizarélag hazai forrasbdl megvaldsitott alla-
mi beruhdzasok és egyéb programok szerkezetét kell oly
moédon megvaltoztatni, hogy abban nagyobb aranyban
szerepeljenek az addicionalitasi kritériumnak megfeleld
beruhazasok, illetve kiadasok. Ez a véltoztatas a korabbi-
hoz képest szuboptimalis iranyba is médosithatja a beru-
hazésok szerkezetét.

Az addicionalitas kezelése jelentésen szigorodik 2007-t6l.
Ett6l az évtél fogva ugyanis az addicionalitas be nem tar-
tasédhoz szankcié is tartozik, a fogadd orszagnak vissza
kell fizetnie a kapott uniés tamogatasokat, amennyiben
nem teljesiti a kitlizétt addiciondlis kiadasi célokat. Ennek
megfelel6en az addicionalitast elézetes, k6zbensd és uto-
lagos ellenérzéseknek vetik ala.

A 2000-2006-0s programozasi periédusban mintegy 200
milliard euro allt rendelkezésre a tdmogatasi rendszer ke-
retében, és ennek tébb mint 90 szézaléka a strukturalis
alapokon keresztul volt elérhetd.

Magyarorszagi keretek

Magyarorszag a 2007-2013-as programozasi periédusban
jelentés tamogatasokban fog részesuini a strukturalis és
kohézids alapokbdl. Ebben az id6szakban a koéltségvetés-
ben megjelend unids forrasok évente atlagosan mintegy
830 milliard forintot fognak kitenni®, amihez a magyar él-
lam évente atlagosan mintegy 180 milliard forintot fog hoz-
z4& tenni. Ez atlagosan 18 szazalékos hazai tarsfinansziro-
zast jelent, ami a korabbi magyar, illetve a korébbi kohézi-
&s orszagok esetéhez viszonyitva igen kedvezének mond-
haté. 2005-2006-ban példaul a magyar tarsfinanszirozas
még 30 szazalék folott volt. A mellékelt két tablazatban
szerepeltettlk a multbeli és a 2010-ig varhato, a kéltségve-
tésben megijelend dsszegeket.”

A csbkkenés mogott részben a mar emlitett szabalyvalto-
zasok allnak, részben pedig a magyar projektek szerkeze-
tének valtozasa: befejez6dnek a magasabb hazai tarsfi-
nanszirozast megkoévetel6 PHARE- és SAPARD-progra-

mok. Ugyancsak javitja a finanszirozasi mérleget a koltség-
tervezés hatékonysaganak kedvezébbé valasa. A korabbi,
féként a 2000-2001-es ISPA-programok esetében gyakran
el6forduld tébbletkdltségeket a magyar koltségvetésnek
kellett allnia.

A kormany altal 2006-ban benyujtott, és az Eurdpai Bizott-
sag altal elfogadott konvergenciaprogram alapjan az addi-
cionalitast tekintve kérdések meruinek fel. A konvergencia-
program a kizarélag hazai forrasbél megvalésitott beruha-
z4s0k és egyéb kormanyzati programok esetében a 2006—
2009 kozotti periddusra dsszesen 2 GDP-szazaléknyi
cstkkenést tervez. Ugyanezen idészak alatt a GDP-ara-
nyos allami beruhazasok a program szerint nem nének, ha-
nem korulbelll 3,6 szazalékos szinten maradnak. Ezekbd!
a tervszamokbol két kdvetkeztetést lehet levonni az addi-
cionalitdssal kapcsolatban. Egyrészrdl, a terv jelentheti azt,
hogy a 2006-2009-es id8szakra nem teljesll a kbézgazda-
sagi értelemben vett addicionalitas: az unids forrasokbdl fi-
nanszirozott beruhazasok részben egyébként is tervezett
hazai beruhazasokat valtanak ki. Ez ugyanakkor kétségte-
lendl segit a kdltségvetési egyensuly helyredllitasaban.
llyen feltételek mellett ahhoz, hogy a ,kbézgazdasagi” addi-
cionalitas teljesuljon a teljes 2007-13-as id6szakban, 2010
és 2013 kozott igen jelentés, nem EU-forrasbdl megvaldsi-
tott kormanyzati beruhazast kell végrehajtani, mikézben az
unio stabilitasi feltételeinek is meg kell felelni.

Masrészrdl, elképzelhets, hogy sikerll teljesiteni a ,jogi”
addicionalitasi kovetelményt, még a vazolt tervszamok
mellett, mar a 2007-2009-es peridédusban is. Ehhez a mar
fentebb emlitett médon kell megvaltoztatni a kizardlag ha-
zai forrasbol megvalésitott allami beruhazasok és egyéb
programok szerkezetét. Kérdés, hogy ez kbzeledést vagy
tavolodast jelentene-e az optimalis allami beruhazasi-ki-
adasi szerkezettdl, de ennek megitélésére nem véllalkoz-
hatunk.

A jelenlegi, ikerdeficittel jellemezhetd kiinduld allapot miatt
az EU-transzfereknek lehet egy kodzvetett hatasa is a po-
tencidlis ndvekedésre. Ha a kbézgazdasagi addicionalitas
nem teljesll, azaz az EU-transzferek kdzvetlentl nem,
vagy csak részben generalnak poétldlagos beruhazast, a
kulsé finanszirozasi igény cstkken. Ez a hatas énmagaban
csOkkentheti a kockazati prémiumot és ndvelheti a poten-
cialis ndvekedést.

* A koltségvetésen kivil még kordlbelll évi 270 milliard forintra lehet szamitani addicionalisan.
' A tablazatban talalhatok nem a strukturdlis alapokhoz kétheté tamogatasi formak is. igy példaul a Schengen-alap transzferei az Gj, uniés normaknak

megfelelé hataratkelési rendszer kifejlesztését tamogatjak.
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3-2. tablazat

Magyarorszag és az Europai Unié kozotti pénziigyi kapesolatok alakulasa 2006-2010 kézott

(foly6 aron, milliard forintban, csak a koltségvetésben megjelend uniés forrasokkal)

2006 2007 2008 2009 2010
Uniés Hazai | Uniés | Hazai | Uniés | Hazai | Uni6s Hazai | Uniés | Hazai
forras forras | forras | forrds | forras forras | forras forras | forras | forras
Strukturdlis tdmogatasok 2322 | 1228 |3224 | 1258 |565,1 1636 |6940 (1732 8695 [1731
Kohézios Alap | 50,9 36,8 90,5 61,7 65,0 50,0 70,0 76,3 85,0 72,3
. Nemzeti Fejlesztési Terv| 181,3 86,0 117.8 37,6 | 144,56 21,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Uj Magyarorszag Fejlesztési Terv 0 0 100, 1 226 |3406 87,9 609, 1 94,1 7701 98,1
Egyéb strukturalis tamogatasok 0 0 14,0 4,0 15,1 4,0 14,9 2.7 14,5 2,7
Vidékfejlesztési tamogatasok 60,3 17,5 95,1 25,9 50,6 14,6 93,4 23,4 112,4 28,8
I. Nemzeti Vidékfejlesztési Terv| 60,3 17,5 68,2 17,0 0 0 0 0 0 0
Uj Magyarorszag Vidékfejlesztési Program 0 0 26,9 8,8 50,6 14,6 93,4 23,4 1124 28,8
SAPARD 9 3,0 0 1,7 0 0 0 0 0 0
Schengen Alap 11,2 2,2 32,7 52 0 0 0 0 0 0
PHARE/Atmeneti tamogatés programjai 14,8 10,5 52 1,7 1,0 0,9 1,0 0,9 1,0 0,3
Egyéb eurdpai uniés tamogatasok 2,2 58 9,2 53 9,0 6,0 13,7 6,0 2,8 53
Osszesen 3296 |161,8 |4645 |1656 (6257 |1851 8021 |2035 9858 |207,5
Hazai finanszirozas szézalékos aranya 34,6 28,1 22,5 20,0 16,6
(strukturdlis tAmogatasok esetében)
Hazai finanszirozas szézalékos aranya 32,9 26,3 22,8 20,2 17,4

Forras: Pénziigyminisztérium.
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3.2. Elméleti megfontolasok a konvergencia és a
toketranszferek kapcsolatarol

A jelentés elsé részében mar vazoltuk a gazdasagi néve-
kedés fébb elméleteit. Erdemes réviden attekinteni, hogy
ezekbdl milyen kovetkeztetések adddnak a kulféldrél érke-
z6 tamogatasok hatasat illetéen. ElImondhatd, hogy a meg-
felel6en implementalt kulfoldi segitség mindegyik elméleti
keretben pozitivan jarul hozza a gazdasagi konvergencia-
hoz, de kulénbdz8 hatasmechanizmusokon keresztul.

Toketranszferek
a novekedéselméletekben

Az exogén (neoklasszikus) névekedéselméleti keretben az
elmaradottabb régidknak nyujtott téketranszfer egyszeri,
|6késszerl segitséget jelent a mar egyébként is meglévé
konvergenciafolyamatnak, igy gyorsitva a felzarkdzast. Az
endogén nbvekedési modellek keretében a nemzetkdzi t6-
ketranszferek nem egyszerlen egy pluszsegitséget jelen-
tenek a felzarkdzasban, hanem egyenesen maganak a
konvergencianak a beinditasahoz is szikség lehet rajuk.
Ezekben a modellekben ugyanis — a technoldgia fejleszté-
sében feltételezett externaliak, illetve a ndvekvé méretho-
zadék miatt — akér bizonyos térségek és orszagok diver-
gencidja, centrumtdl vald leszakadésa is megvaldsulhat.
Mint azt azonban mar a ndvekedési elméleteket ismertetd
részben megjegyeztik, Magyarorszag esetében valdszi-
nlleg inkdbb az exogén névekedési modellek kerete a re-
levans.

A t6ketranszferek konvergencidban jatszott pozitiv szere-
pét erdsitheti meg a technoldgiai ugrasok elmélete is,
amely azzal érvel, hogy a szegényebb, fejletlenebb orsza-
gok egyszerlen lemasolhatjak a gazdagabbak technold-
giajat, és ezaltal megvaldsulhat a konvergencia. Ennek fel-
tétele a leginkabb kulféldi mUkods t6ke formajaban érkezd
fejlett technoldgia befogadasanak a képessége. Ezek sze-
rint tehat az unios forrasok hatékonyan jarulhatnak hozza a
felzarkdzéashoz, amennyiben névelik az orszag technolo-
giai befogadoképességét.

ﬁ] gazdasagi foldrajz és a régiok szerepe

A téma szempontjabdl vett jelent6sége miatt kilén is meg-
emlitjiik a névekedéselméletek egy agat, az un. Uj gazda-
sagi foldrajzot. Ezen, az elmult masfél évtizedben megerd-
s6dott Uj elméletek (lasd pl. Krugman, 1991) azt hangsu-
lyozzék, hogy a térbeli agglomeraciok mogétt allé gazda-
sagi hatéerdk 6sszjatéka kulénbdzd egyensulyokhoz ve-

zethet. A gazdaséagi ndvekedés sosem egyenletes, a fej-
lettségbeli klldnbségek térbeli, akar az orszagokon belll
is tapasztalhaté egyenetlensége nem a véletlen mlve. Az
iranyzat a technoldgiak terjedésének régiok kdzt tapasztal-
haté externaliaira (technological spillovers) épit. Egy adott
agglomeracion belll er6sebb lehet a nbvekedés, ha kell§-
en koncentralédnak benne a szikséges termelési ténye-
z8k. Az innovacid példaul tipikusan kitett az extern hata-
soknak: A fontos taldlmanyok nem légures térben dolgozd
vallalatoknal, szervezeteknél keletkeznek, hanem hatéko-
nyan megtermékenyité Uzleti/tudomanyos kérnyezetben.

Részben ezen elméletekhez kapcsoléddan két trade-offot
érdemes megemliteni. A Kuznets-Williamson hipotézis
szerint egy, a gazdasagi felzarkdzas korai szakaszaban 1é-
v6 orszagban szUkségszerlen nének a regiondlis egyen-
|6tlenségek, f6képpen a regiondlis szinten jelentkezé né-
vekvé mérethozadékok miatt. A fejl6édés késébbi pontjan
azonban mar természetes médon enyhilnek a regionalis
egyenlétlenségek. Ez tehat az egyenl6ség kontra haté-
konysag dilemmaja (equity/efficiency trade-off). Mindezek
kodvetkezményeként, a régios felzarkdztatasi programok
akér magat az orszag szintl konvergenciat is visszavethe-
tik. A programoknak ugyanis externdlis hatasaik is lehet-
nek, amennyiben csdkkentik a ,természetesen” (a felzar-
kéztatasi programok nélkul, pusztan hatékonysagi, piaci
alapon) gyors régioknak a gazdasag eréforrasaibdl, példa-
ul a human t6kébdl vald részesedését.

A méasik trade-off hasonld, de az iparagi szerkezetben je-
lentkezik. Megfigyelhetd, hogy a névekedés itt sem egyen-
letes, hanem bizonyos noévekedési klaszterek, centrumok
(growth poles) mas tertleteknél sokkal erésebben jarulnak
hozza a gazdasag fejlédéséhez. Ennek nemcsak a regio-
nalis szerkezet az oka, hanem az erdsen specializalt tu-
dastékék felhalmozédasa is. A legnagyobb fejl6dés a kel-
I6en nagy és megfelel6en specializalt tudastékével rendel-
kezd tevékenységi terlleteken jelentkezhet. Itt tehat a gaz-
dasag szerkezeti kiegyenlitettsége és a ndvekedés/kon-
vergencia eréssége kozti trade-offrél van szé: az a gazda-
sagpolitika, amely a fejlesztési forrasait tulsagosan egyen-
letesen osztja el, veszélyeztetheti a gazdaséag felzarkéza-
sat, fejlédését azéltal, hogy szembe megy a regionalitas-
bol kovetkezd ndvekvd hozadékok elvével.

Az Uj gazdasagi foldrajz szemsz6gébdl nézve is hatarozot-
tan pozitiv szerepet jatszhatnak a kilféldi t6ketranszferek a
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konvergencia el8segitésében. Az emlitett agglomeracios
externdliak, illetve trade-offok miatt azonban 6vatosnak kell
lenni, és figyelembe kell venni, hogy bizonyos szint({ regio-
nalis, illetve szerkezeti divergencia nemhogy nem mond el-
lent az altalanos felzarkézasi folyamatnak, de egyenesen
szUkségszer( kovetkezménye annak.

Végezetll megemlitjlik az Uj gazdasagfoldrajz egy alkal-
mazasat, amely Eurdpa lehetséges jovébeli palyait vizs-
galja. Braunerhjelm és szerzétarsai (2000) az agglome-
racios interakcidkat modellezve harom lehetséges
szcenariot vazolnak fel Eurépa régios fejl6désére vonat-
kozdan. Az elsé valtozatban a legtdbb régid sikeresen ki

tudja hasznalni a lokéalis komparativ el6nydket, és igy a
kontinens egy kiegyensulyozott regionalis ndvekedési
palyan fejlédik. A masodik szcenaridban az agglomera-
cios elényok jéval erésebb foldrajzi gazdasagi koncent-
raciot eredményeznek. Ha ez magas munkaerd-mobili-
tassal péarosul, akkor néhany régio erésebben is elnépte-
lenedhet, de az egy fére jutd jBvedelmek 6sszességében
azonos szinthez konvergalnak. A harmadik szcenario
annyiban kulénbozik a masodiktél, hogy alacsony mun-
kaer6-mobilitast feltételez. Ebben az esetben erésen po-
larizalodik a fejl6édés: A kontinens szétesik fejlett és el-
maradott régiodkra, és az egy fére jutd jdvedelemszintek
divergalnak.
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3.3. Konvergencia a tapasztalatban

Szamos tanulmany tesztelte empirikus eszkézokkel a kon-
vergencia meglétét. Az Eurdpai Bizottsag (2004) tanulma-
nyaban példaul tobb, eurdpai adatokon elvégzett szamitas
eredményét is kézli. Az 1960 és 2003 kdzotti periddusban
azt talaljak, hogy a térségben hatarozott gazdasagi kon-
vergencia volt megfigyelheté mind orszag-, mind régios
szinten. A korabbi kohéziés orszagok (Gordégorszag, fror-
szag, Portugalia, Spanyolorszag) az EU atlagahoz toérténd
erételjes felzarkdzast mutattak.

A konvergencia azonban erésebbnek tlnik a régiok mint
az orszagok szintjén, s6t az orszagon bellli ktldnbségek
még ndéttek is. Ez a Kuznets-Williamson hipotézist ta-
masztja ala. A Bizottsag finomabb statisztikai eszkdzok-
kel azt is megvizsgalta, hogy az orszagon bellli régids
egyenlétlenségek a fejlettség mely szintjéig nének, illetve
honnantél kezdenek el csékkenni. Az eredmények szerint
a 2004-ben csatlakozott orszagok esetében a régios
egyenlétlenségek varhatéan addig fognak néni, amig az

orszagos egy fére jutdé GDP el nem éri az EU atlaganak
70-75%-at. Ezt kévetben csdkkennek az egyenlétlensé-
gek, éspedig erésebben, mint a megel§z8 ndvekedésik
soran.

Az el6zG8eket részben megerdsitik, részben azoknak ellent-
mondanak az Ederveen és szerzétarsai (2003) altal kdzolt
eredmények. A szerzék, némileg kuldénbdzE mddszertant
és révidebb (1980-1996) id6sorokat hasznalva, azt talal-
jak, hogy nemcsak az orszagok kézétt, de — Olaszorszag
kivételével — az orszagokon beldl is megfigyelheté a ki-
lbnbségek csodkkenése.

A tanulmanyok altal becsult orszag szintl konvergencia ra-
téja 2 szazalék koruli: Az orszagok egy fére jutd GDP-je
évente atlagosan ennyivel kerll kdzelebb a hosszu tavu
egyensulyhoz, azaz, a jévedelemszintek tényleges és
hosszu tavu értékei kozti kuldnbség évente atlagosan 2
szazalékkal csokken.”

* Fontos megjegyezni, hogy ezek a szamitasok feltételes konvergenciat vesznek alapul (azaz nem feltétlentl konvergal minden orszag ugyanahhoz a j6-
vedelemszinthez). Ezzel szemben a 2.2. fejezetben, a magyar felzark6zas felezési idejének kiszamitasakor abszolut (az EU-atlaghoz tartd) konvergen-

ciat feltételeztlnk.
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3.4. Az alapok hatasanak vizsgalata

Kérdés, hogy a megfigyelt konvergencia folyamatat
mennyiben segitették — ha segitették — az EU strukturalis
alapjai. A téma nem tul bd irodalma harom részre oszthato
az alkalmazott modszertan alapjan: Féleg kérd&ivekkel és
informalis modszerekkel dolgozd esettanulmanyok, mo-
dellszimulaciok, illetve 6konometriai becslések. A kirajzolo-
do kép nem teljesen egyértelm(, marcsak azért sem, mert
a kulénbdz8 modszertanoknak mashol vannak az erényei
€s a gyengéi, igy az altaluk megvaélaszolhaté konkrét kér-
dések sem azonosak. Az esettanulmanyok példaul pontos
képet adhatnak egy adott projekt jellemzgirdl, a kdrnyezet
minéségérdl, a megvaldsitas menetérdl stb., azonban csak
kevéssé alkalmasak az alapok hatdsénak a szamszerUsité-
sére, illetve aggregalt, régios vagy orszag szintl kdvetkez-
tetések levonasara. Ezért a tovabbiakban csak a modell-
szimuléciokra és az 6konometriai becslésekre koncentralunk.

Altalanossagban elmondhatd, hogy a modellszimulaciok
az alapok potencidlis hatasat szamszer(sitik, mig az
6konometriai tanulmanyok a tényleges hatas becslésére
alkalmasak. Ennek megfeleléen a modellek szerint a struk-
turdlis tamogatasok szignifikansan és pozitivan hatnak a
keretbe bevont orszagok gazdasagi névekedésére, erétel-
jesen segitve a konvergenciat. Az 6konometriai becslések
szerint azonban az alapok hatasa j6 esetben is csak elha-
nyagolhatd volt a multban, s6t nemegyszer a konvergenci-
ara gyakorolt negativ hatast mutatnak ki.

Modellszimulaciok

A modellszimulaciok alapjai elméletileg konzisztens, éltala-
nos egyensulyi modellek, amelyek paramétereit részben
korabbi empirikus tanulmanyok eredményeire tdamaszkod-
va szamszerUsitik (kalibracio), részben feltevések alapjan.
Az alapokat az allam vezetésével, a gazdasag kulénb6zs
szektoraiban megvaldsitott tékeallomany-névelé beruhéaza-
sokként kezelik. K&zds jellemzéje a modelleknek, hogy fel-
tételezik ezen beruhazasok produktivitasat és hatékonysa-
gat. lgy a szimulacidk az EU strukturdlis tAmogatasainak a
potencialis hatasat mutatjak, azaz, arra a kérdésre felel-
nek, hogyan alakulna a gazdasag helyzete révidebb és
hosszabb tavon, amennyiben a projektek allokacidja, koor-
dinacidja és megvaldsitasa optimélisan menne végbe. Az
Eurdpai Bizottsag két ilyen modellt alkalmaz, a Hermint és
a QUEST II-t.

A Hermin egy alapvetéen neo-keynesi modell némi neo-
klasszikus elemmel a kinalati oldalon (lasd Bradley és
Morgenroth, 2004). Egy adott orszag gazdasagat egy ipa-

ri és egy szolgaltatod szektor alkotja. Az ipari szektor output-
jat a vilagkereslet, illetve a nemzetkdzi ar- és koltség-ver-
senyképesség hatarozza meg, mig a szolgaltaté szektor
kibocsatasat a végsé kereslet befolyasolja. A bérek kiala-
kulasat alkufolyamat hatarozza meg, amelyben a munka-
nélklliség, az adészint és a termelékenység jatszik fontos
szerepet. A modell figyelembe veszi a k6zdsségi beruha-
z&sok (pozitiv) extern hatasat a fizikai és human infrastruk-
turédlis t6ke felhalmozasara. A kamatok és arfolyamok
exogének, a varakozasok adaptivak.

A modell ex post szimulacidi alapjan szamszerUsithetd a
mar megvaldsult programok potencidlis hatasa. Példaul az
EU 1994-1999-es pénzUugyi tervezési idészakanak struktu-
rélis tamogatasainak hatasai a modell alapjan Spanyolor-
szag, Gorogorszag és lrorszag esetén pozitivak, de vi-
szonylag szerények voltak: Kértlbelul 1-1,5%-kal emelték
meg a GDP szintjét a tervezési periédusban, és 0,5-1%-kal
hosszu tavon, azaz tartésan. Portugéliaban ezek a hatasok
azonban joval nagyobbnak, 3-3,5%-osnak, illetve 2%-os-
nak mutatkoznak.

A QUEST Il egy a neoklasszikus-keynesi szintézisen alapu-
|6, Un. sztochasztikus dinamikus altalanos egyensulyi mo-
dell (stochastic dynamic general equilibrium model, SDGE,
lasd Roeger és in't Veld, 1997). A modell mikrodkonémiai
megalapozasu: elbretekint§ (racionalis) varakozasokkal,
intertemporalisan optimalizalé haztartasokkal, neoklasszi-
kus termelési fuggvénnyel, endogén realkamatlabbal, és
révid tavon ,keynesi” nominalis merevségekkel. igy a mo-
dell képes abrazolni a strukturélis alapoknak a maganbe-
ruhdzasokat révid tavon kiszoritd hatésat, illetve pozitiv
hosszu tavu kinalati oldali hatésait.

A modellel elvégzett, a 2000-2006 kdzotti pénzlgyi terve-
zési id6szak alapjan beéllitott ex post szimulaciok alata-
masztjak a Hermin-modelinek a strukturalis alapok termeldi
kapacitasokra és GDP szintekre valé pozitiv hatasat muta-
t6 konkluziojat. A QUEST Il modellben ezek a hatasok
azonban gyengébbek a hosszabb tavon reélfelértekel6dd
valuta, illetve a megndvekvé realkamatlab kulsé egyen-
sulyt rontd, illetve a maganberuhazasokat kiszorité hatasa
miatt.

A szamszer( eredmények igy a 2000-2006 kozétti perio-
dusban 0¢sszesen 0,5-1,4%-0s addiciondlis emelkedést
mutatnak a GDP-k szintjeiben (Spanyolorszag, Gorégor-
szag, lrorszag és Portugdlia esetét vizsgalva). A kiszorita-
si és redlfelértékel6dési hatasok a modellben viszonylag

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL * 2006. DECEMBER

57



58

MAGYAR NEMZETI BANK

gyorsan, mar a hétéves ciklus harmadik-negyedik évében
jelentkeznek.

Ederveen és szerzétarsai (2003) tébb tovabbi, nem a Bi-
zottsaghoz kapcsolhato, leginkabb endogén ndvekedési
modellekre tdmaszkodd szimulaciora hivatkoznak. Ezek
eredményei altaldban pozitivak a strukturélis alapok hata-
sat illetéen, de gyakran megjelenik benntk az addicionalis
realfelértékel6dés generdlta ellentétes hatas is.

Okonometriai tanulmanyok

Az 6konometriai tanulmanyok eredményei altalaban
pesszimistabb képet rajzolnak az alapok hatasait illetéen,
mint a legtébb modellszimulacié. Az ékonometriai model-
lekkel a tamogatéasok tényleges hatasait probaljak becsul-
ni (szemben a modellszimulaciok potencialis szamszer(si-
téseivel). Nem feltételezik a beruhazasok produktivitasat, a
kiszoritasi hatas hianyat és az addicionalitas teljestlését.
Ezzel tehat elkerdlik a kalibralt modellek gyanithatéan nem
teljesen életszer( feltevéseinek egy részét.

Az 8konometriai kutatdsok gyenge pontja az adatok szU-
kdssége és rossz minésége. Sok esetben nem all rendel-
kezésre megfeleld részletezettségU, regiondlis szint( adat-
bazis. A rendelkezésre allo adatsorok viszont nem minden
esetben olelnek fel megfeleléen hosszu idéperiddusokat,
igy nehezitve a strukturélis alapok hosszu tavu hatésainak
szamszer(sitését. Ezek sulyos problémak, amelyek akar
teljesen is ellensulyozhatjadk az el6nyoket, de a kérdés jel-
legébdl addddan nehéz szamszerdsiteni az aranyokat.

Boldrin és Canova (2001) tanulmanya szerint a strukturalis
tamogatasok egyaltalan nem jarultak hozza a gazdasagi
névekedéshez. Az alapok lIényegében olyan céloknak aléa-
rendelten mikdédnek, amelyek inkdbb a mindenkori euro-
pai politikai egyensuly fuggvényei, és csak kevés kodzik
van a gazdasagi ndvekedés élénkitéséhez. Igy a szerzék a
strukturalis tamogatasok rendszerének drasztikus atalaki-
tasat szorgalmazzak, kétségeiket fejezve ki az Uj belépsk
ilyetén finanszirozasaval kapcsolatban. Szerintlk a gazda-
sagi névekedés, illetve a konvergencia a ,hagyomanyos”
maodon, a minél piacorientéltabb gazdasagpolitikai eszko-
z6k hasznalataval 6szténdzhetd a legjobban.

Ederveen és szerzétarsai (2003) tanulmanya szerint a
strukturdlis alapoknak feltételes hatasa van. Azoknal az or-
szagoknal segiti el§ a konvergenciat, amelyek kulkereske-
delmUkben nyitottak, alacsonyabb a korrupciés indextk és

jobb az intézményeik minésége. Az alapok becsUlt hatasa
attél is fugg, hogy az dkonometriai modellben abszolut
vagy feltételes konvergenciat feltételeznek™: abszolut kon-
vergencia esetén a hatas negativ a gazdasagi névekedés-
re, pozitiv hatast csak a feltételes konvergencia mellett ta-
laltak. Ebben az esetben azonban az orszagok nem
ugyanahhoz a jévedelmi szinthez konvergalnak, elképzel-
hetd, hogy bizonyos orszagok életszinvonala egyaltalan
nem zarkoézik fel a fejlettebbekéhez.

Ederveen és szerz6tarsai az addicionalitas teljestlését is
vizsgaltak egy régio szintl adatbazison, az 1989-93-as
periddusra. A f6 eredmények szerint 1 eurd kéz6sségi ta-
mogatas 17 cent olyan nemzeti regionalis fejlesztési beru-
hazast szorit ki, amely egyébként — tehat a kdz6sségi ta-
mogatés hianyaban — megvalosult volna. MegjegyezzUk vi-
szont, hogy az Eurépai Bizottsag (2004) altal k6zolt — a tag-
orszagok altal benyujtott statisztikakra alapozott — szamok
szerint az 1994-2006-os periddusban teljestlt az addi-
cionalitas elve az unids tagorszagok esetében.

Az eltérés oka lehet, mint azt mar emlitettik, egyrészrdl,
hogy kulénbdzdé id6szakokra vonatkozd szamitasokrél van
sz6. Masrészrdl, mig az Eurdpai Bizottsag altal kézolt ada-
tokat a ,jogi” addicionalitasfogalom alapjan értelmezhet6k-
nek tekinthetjik, addig az Ederveen és szerzétarsai éltal
publikalt szamitasok inkabb a ,kézgazdasagi” addicional-
itds becsléseit tUkrozik.

Mint azt mar fentebb emlitettlk, eléfordulhat olyan eset,
amikor egy adott tagallam ugy csoékkenti az uniés finanszi-
rozason kivlli beruhazasait, hogy kézben mégis teljesiti az
addicionalitasi kdvetelményt. Ez az unids finanszirozason
kivUli beruhazéasok szerkezetének megvéltoztatasaval le-
hetséges. Erdekes megjegyezni, hogy amennyiben ez a
véltoztatas a korabbihoz képest szuboptimalis iranyba moé-
dositja a beruhazasok szerkezetét, Ugy egyben egy lehet-
séges magyarazatot is talaltunk arra, miért mutatnak ki az
Okonometriai tanulmanyok éltalaban alacsonyabb ndveke-
désOszténzési hatast az unios téketranszferek esetében.

Boldrin és Canova eredményeihez hasonléan Stoianov
(2003) sem talal er6s empirikus igazolast arra nézve, hogy
az alapok aktudlis hatasa akarcsak megkdzelitette volna a
sokak altal feltételezett potencialis névekedés- és felzarko-
zas6szténzd hatasat. A szamitdsok megerdsitik Ederveen
és szerzétarsai (2003) azon eredményét is, amely szerint
az alapoknak akkor van leginkabb hatasa, ha a fogaddor-
szag kulkereskedelmileg nyitott.

* A konvergencia fogalma alatt a jsvedelmi kilénbségek csokkenésének tendenciajat értjiik. Abszolut konvergencianak nevezzik, amikor minden gazda-
sag (vagy régioé) ugyanahhoz a hosszu tavu, egy fére jutd GDP-szinthez tart. Feltételes konvergencia alatt pedig azt értjuk, amikor minden gazdasag a
sajat hosszu tavu szintjéhez tart, amelyet befolydsolhat az adott gazdasag kiinduld allapota, technolégiai szintje és demogréfiaja.
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Mint emlitettik, az alapok hatékony felhasznalasat feltéte-
lez6 modellszimulaciok inkabb a potencialis hatast szam-
szer(sitik, mig az 6konometriai tanulmanyok a ténylegest
probaljak becsllni. A kettd kdzotti kildnbséget altalano-

sabban a fogadd orszag tagan értelmezett intézményrend-
szerének hatékonytalansagaban kereshetjik. Ennek alap-
jan térink ra a Magyarorszag szamara levonhato kévetkez-
tetések részletezésére.
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3.5. Kovetkeztetések Magyarorszagra

vonatkozoan

A magyar eset kapcsan elészor ismertetjlk, hogy az Euré-
pai Bizottsag modelljének szimul&cidi szerint milyen poten-
cidlis hatasa van a strukturélis és kohézids alapok forrasai-
nak az orszag fébb makrotkondmiai véltozéira kdzépta-
von. Ezutan ratérink annak vizsgalatara, hogy a potencia-
lis hatasok milyen feltételek mellett valésulhatnak meg, il-
letve melyek azok a f6bb kockazatok, amelyek miatt az ak-
tualis hatasok akar jelentésen is elmaradhatnak a lehetsé-
gestdl.

A Hermin-modell szimulaciéi

Magyarorszagra, 2007-2020

A 2004-ben rendelkezésre allé informaciok alapjan elkészi-
tették a Hermin-modell hatas-elérejelzéseit az EU 2007-13-
as pénzugyi tervezési idészakra is (ex ante szimulaciok,
lasd Bradley és Morgenroth, 2004). Az eredmények min-
den egyes orszagra kulon is elérheték. A feltételezés sze-
rint a vizsgélt idészakban évente atlagosan kb. 3 milliard
euro tamogatas érkezik Magyarorszagra. Ehhez hozza-
adddik a konstans 40%-osnak feltételezett magyar allami
tarsfinanszirozas.* igy 6sszesen évente atlagosan a GDP
tobb mint 6%-anak megfelel§ projektet valdsitanak meg.

Ennek hatasat egy alapszcenariohoz hasonlitjak, amely-
ben azt feltételezik, hogy semmilyen tamogatas nem érke-
zik, és a magyar allam éltal tarsfinanszirozott beruhazasi
Osszegeket sem koltik el. Ez az ¢sszehasonlitas implicite
azt feltételezi, hogy az EU-s strukturalis tdmogatasok sem
a maganszektor beruhazasait nem szoritjék ki, sem pedig
az egyébként is megtérténd allami beruhazasokat nem
valtjak ki (azaz az alapok nem a deficitet finanszirozzak:
teljesul az addicionalitas elve).

Tovéabbi feltételezés, hogy a rendelkezésre all6 6sszege-
ket a vizsgalt periédus alatt konstans aranyban kéltik el
a kllonb6z6 szektorok kdzt. A magyar esetben ez azt je-
lenti, hogy az alapokat 63%-ban infrastrukturélis beruha-
zasokra, 17%-ban humantéke-beruhazasokra és 20%-
ban a termeld véllalatoknak adott tamogatasokra koéltik
el. Ezek az arédnyok nagyjabdl ésszhangban vannak a

Magyarorszagra aramlé tamogatasok 2004-2006 kézotti
aranyaival.

A szimulacié eredménye szerint 2013-ra az alapok finan-
szirozta projektek addicionalis hatasara a GDP szintje
8,4%-kal lesz magasabb. A fizikai infrastruktira tébb mint
35%-kal n6, a human t6ke viszont csak 7,5%-kal. A foglal-
koztatottsag szintje 4,5 szazalékponttal lesz magasabb a
periddus végére, ami 157 ezres abszolut bévulést jelent.
Ezen belll a szolgaltatd szektor foglalkoztatottsagi szintje
jobban megemelkedik, mint az ipari szektoré. A termelé-
kenység szintje a két szektorban azonosan atlagosan 4%-
kal lesz magasabb a tervezési periédus végére a struktu-
rélis alapoknak kdszénhetéen. Mig a fogyasztas szintje
5,9%-kal, a beruhazasé tobb mint 41%-kal emelkedik
2013-ra.

A szimulacioban a kutaték a hosszabb tavu hatasokra is ki-
vancsiak voltak. Azt feltételezték, hogy 2013 utan, a struk-
turdlis alapokbdl finanszirozott beruhazasok megvaldsitasa
utan, semmilyen tdmogatas nem érkezik. igy a GDP szint-
je 2020-ra 4%-kal lenne magasabb, mint az alapszce-
narioban. A foglalkoztatottsag 2013 utan visszaesik az
alapszcenaridban véazolt szintre. A t6kedllomanyok és a
termelékenység szintjeiben elért addicionalis emelkedés
megmarad. A kulsé egyensuly a finanszirozasi program
éveiben atlagosan mintegy 3%-kal rosszabb, mint a prog-
ramok nélkul. 2013 utan azonban a megvaldsitott beruha-
z4sok hatasara a kulsé egyenleg atlagosan mintegy 1,5%-
kal jobb, mint az alapszcenéridban. Végul, az allamadds-
sag szintje 2010-ig magasabb, majd ezutan mar alacso-
nyabb, mint a strukturalis alapokkal nem szamol6 valtozat-
ban.

Az alapok hatékony felhasznalasanak
kritériumai

Az Eurdpai Bizottsag (2004) négy pontba szedve részlete-
zi, hogy mely feltételek teljestlését tartja elengedhetetlen-
nek az alapok optimalis hasznosulasahoz. Ezek a fegyel-
mezett nemzeti gazdasagpolitika, a pénzlgyi eszkdzok

* Mint fentebb emlitettik, a magyar allami tarsfinanszirozas varhatéan 18 szazelék koril fog alakulni 2007-13 kézétt. Az ebben a részben hivatkozott,
2004-es tanulmany szerz6i még nem lathatték ezt pontosan. Ebbdél kévetkezéen nagyobb beruhazassal szamolnak, és valészinlleg nagyobb potencia-
lis hatast mutatnak ki az alapoknak, mint amekkorat az Ujabb informéaciok birtokaban tettek volna. Ettél ellentétes iranyba valtoztathatja meg az eredmé-
nyeket az addicionalitds nem teljestlése. A szimuléciok feltételezik a teljesulést, igy a nem teljesulés esetén az alapok potenciélis hatésa kisebb lehet a

bemutatottnal.
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megfelel6 koncentralasa, a helyes beruhazasi mix és az in-
tézményi hatékonysag. A kévetkez6kben dsszefoglaljuk a
Bizottsag tanulmanyanak f6bb megéallapitasait.

A nemzeti gazdasagpolitika szerepe

A tanulmany szerint a tamogatéasok j6 hasznosulasanak el-
engedhetetlen feltétele a j6 makrodkondémiai gazdasagpo-
litika: a fegyelmezett, stabilitasérzé fiskalis és monetaris
politikak, illetve a nyitottsagot szem el6tt tartd kllkereske-
delmi politika. Az EU Bizottsag tanulméanya altal hivatkozott
empirikus eredmények szerint csak az ilyen gazdasagpoli-
tika mellett mutathatd ki érdemleges névekedésdszténzd
hatas a nemzetkdzi t6ketranszferek esetében.

A nemzeti regiondlis tamogatasok politikainak is fontos
szerepUk lehet. Ezek jelleguk alapjan két csoportba sorol-
hatok. A redisztributiv tdmogatasok a kézpénzek eloszla-
sanak regionadlis egyenlétlenségeit célozzak feloldani, te-
hat egy vagyoni Ujraelosztasrol van sz6. Ezzel szemben a
proaktiv tamogatasok a vagyon megtermelésére helyezik a
hangsulyt, elésegitve a szegényebb régidokban a gazdaséa-
gi potencial emelését. Bar megfigyelhetd volt az eimult id6-
szakban az egyes tagorszagok nemzeti regionalis politikai-
nak enyhe eltolédasa a vagyon Ujraelosztasa felél annak
létrehozasa felé, azok még mindig elsésorban rediszt-
ributivnak mondhatok. Ezzel szemben az EU strukturalis
alapjai inkabb proaktiv jelleglek. Az EU-s alapok hatékony
felhasznéalasa szempontjabdl hasznosabb lenne a nemzeti
regiondlis tAmogatasok tovabbi proaktiv iranyba val6 el-
mozdulasa.

A megfelel6 intézményi és adminisztraciés hattér szintén
meghatarozo tényezd az alapok hasznosulasa szempont-
jabol. Kulénésen fontos ez Magyarorszag és az Ujonnan
csatlakozott tagallamok esetében, ahol az allamigazgatas
hatékonysaganak relativ gyengesége miatt addicionalis
eurdpai forrasok bevonasara is szlikség van (adminisztra-
tiv kapacitas épitése).

A pénziigyi eszk6zok térbeli koncentralasa

Az EU regiondlis tdAmogatasi rendszerét befolyasolja a fen-
tebb kifejtett Kuznets-Williamson hipotézis is: A felzarko-
zas kezdeti szakaszaban a magasabb nemzeti néveke-
dést egy ideig er6sddd regionalis egyenlétienségek kisé-
rik. Ezért a megfelel6 regionalis politika a relative szegé-
nyebb orszagok esetében az orszag szintli ndvekedést se-
giti, mivel a piaci er6kkel szembe menve, mesterségesen
probalva kiegyensulyozni a kulénb6zé régiok helyzetét,

hatraltatna a felzarkézas folyamatat. A felzarkdzas egy ma-
gasabb pontjan viszont mar a regionalis egyenlétlenségek
csOkkentése kaphat prioritast.

{rorszag példaul a '60-as évektdl kezdédsen erdteljesen
az orszagos névekedés elbsegitésére hasznalta a rendel-
kezésére allo forrasokat, mig a regionalis egyenlétlensé-
gek csillapitasara csak egy er6teljes konvergenciaperio-
dus utan, a késé '90-es években kezdte tamogatasait
csoportositani. Hasonld, bar nem mindig ennyire egyér-
telmd strukturdju tdmogatéspolitikakat valdsitottak és va-
|6sitanak meg Olaszorszag, Portugdlia, illetve az Uj tagal-
lamok is.

Hasonlé és mar szintén emlitett dilemma a ndvekedési
centrumok (growth poles) segitése, illetve a gazdasagi
aktivitas egyenletesebb agazati szintl eloszlasanak 6sz-
ténzése is. Ez utébbi igen rossz eredményekhez vezethet
a felzarkdzas korai szakaszaban, a piaci térvényszer(sé-
gekkel valo ellenkezése miatt. Dél-Olaszorszagban a '70-
es években példaul igen jelentés forrasokat koltéttek
ezen gazdasagilag elmaradottabb terUlet ipari bazisanak
kialakitasara. Az er6feszitések nem jartak sikerrel, a ha-
gyomanyosan iparosodottabb északi terliletek agglome-
racios klaszterei tovabb erésédtek. Az ir és a portugal ta-
mogatasi politika az olasszal szemben a mar meglévd
ipari klaszterek vertikalis és horizontalis kapcsolataira
épitett.

Ezért az Eurdpai Bizottsag tanulmanya szerint a megfeleld
strukturalis politika nem probal ndvekedési centrumokat
létrehozni ,a semmibdl”, mesterségesen teremtve kompa-
rativ elényoket, mivel ezzel a természetesen meglévé agg-
lomeracios hatasokat (spillover externailites) gyengiti.

A megfelelé beruhazasi mix

A hosszu tavon fenntarthatd ndvekedést elésegitendd, az
EU alapjai tamogatast nyujtanak a fizikai infrastrukturaba, a
human tékébe, az Uzleti kdrnyezet és a falusi terlletek fej-
lesztésébe t6rténd befektetésekkel. A tapasztalatok szerint
azokban a régidkban voltak igazan hasznosak a tamogatéa-
sok, amelyek e négy tdmogatasi irany kdz6tt megtaléltak a
megfelel6 egyensulyt: Nem nyomta el egyetlen irany sem
tulzottan a tébbit, de nem is nivellaltdk mesterségesen a
négy terdlet tamogatésait.

A megfeleld fizikai, f6ként szallitasi infrastruktira kiépitése
természetesen szlkséges feltétele a gazdasagi fejlédés-
nek, de énmagaban nem oldja meg az egyes régiok felzar-
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kozasi problémait.® Az ilyen beruhazasoknak a legna-
gyobb hatarhaszna f6leg a felzarkézas kezdeti szakasza-
ban van, a megtérulés késébb csékkend. A tanulmany ar-
ra is felhivja a figyelmet, hogy az infrastruktura fejlesztése
révidebb-hosszabb ideig akéar névelheti is a regionalis
egyenldtlenségeket: Egy potencidlis nbvekedési centrum-
ként kevésbé esélyes régiotél a javuld minéségu infrastruk-
tirahalézatok (altalanosabban: a csékkend interregiondlis
tranzakcios kéltségek) elvonhatjak a mar meglévé termelé-
si tényez6ket is. A dél-olasz régiok esete erre lehet egy
példa.

A human téke fejlesztése szintén fontos, de sok mulik a
konkrét tamogatasi struktdran. A tapasztalatok szerint nem
helyes a minél nagyobb felséoktatasi részvétel 6szténzése
az oktatasnak adott direkt tAmogatasokkal. Ehelyett inkabb
a felsGoktatasba valé belépés implicit korlatait kell meg-
prébélni lazitani, példaul a hatranyos helyzetd emberek
esetében. A Bizottsag ajanlasai szerint ndvelni kell a széle-
sebb rétegek alapveté technoldgiakezelési képességét, il-
letve a kutatasintenziv human t6ke felhalmozasat kell el6-
segiteni.

Az Uzleti koérnyezet segitését célul kitliz6 tamogatasokon
belll tovabbra is a vallalatoknak nyuijtott allami tamogata-
sok tarsfinanszirozasa jelenti a legfontosabb felhasznaléa-
sat a megfelel6 EU-s strukturdlis alapoknak. Ez azonban
bizonyitottan nem hatékony formaja a fejlesztéseknek a ta-
nulmany altal hivatkozott kutatdsok szerint. Az ilyen tamo-
gatéasok hatranyai kdzt a holtteher-veszteséget (olyan be-
ruhazas valésul meg, ami tamogatas nélkul is Iétrejott vol-
na), a diszlokacios hatast (a beruhazas egyébként is meg-
valésult volna, de mas régidban) és a helyettesitési hatast
(tamogatas nélkll egy masik véllalat valésitotta volna meg
a projektet) talaljuk. Empirikus eredmények szerint ezen a
terlleten az allami tdmogatasoknak csak 10-20%-a nem
general holtteher-veszteséget.

A holtteher-veszteség a legkisebb a start-up vallalkozasok-
nak, kisvallalkozasoknak, technoldgiai véltasok elésegité-
sére, kutatas/fejlesztésre, illetve a human téke tréningjét
segité projekteknek nyuijtott segitség esetén. Végul, a fal-
vak, falusi terlletek tamogatasaban az eréforrasokat egyre
jobban a mezégazdasagon kivilre kell koncentralni.

Az Eurdpai Bizottsag valamilyen mértékben mar meg is
probalta érvényesittetni ezeket az elveket az Ujonnan
csatlakozott orszagokkal. A 2004-2006-os peridodusra
benyujtott nemzeti tervek elGiranyzatainak szerkezetét
brisszeli kezdeményezésre modositottak. Altaldban no-
velték a humantékébe, illetve a fizikai infrastruktiraba
iranyuld beruhazéasok aranyat, és csokkentették az ag-
rarprojektek, illetve a vallalati szektornak adott tdAmogata-
sok sulyat. Ez utébbiakon belul azonban névelték a kis-
és kdzepes véllalatok felé iranyitott forrasokat, visszafog-
va a kdzvetlen allami tAmogatasokat. A regionalis/lokalis
kulturalis és sportlétesitmények beruhazasi terveit eré-
sen szlkitették.

Intézményi hatékonysag

Végul az Eurdpai Bizottsag tanulmanya arra is kitér, hogy
kulcsfontossagu a tamogatast fogadd orszagoknal intéz-
ményrendszer hatékonysaganak javitasa. A strukturalis
alapok palyazati rendszere meglehetésen komplex, ami fo-
kozott szakértelmet kivan az adott orszag burokraciajatol.
Bar elmondhatd, hogy hasznos lenne a rendszer egysze-
r(sitése, azonban létezik egy trade-off az egyszer(iség és
az elszamoltathatosag kozt.

Kilatasok: indokolt pesszimizmus?

Mind Boldrin és Canova (2001), mind Stoianov (2003)
meglehetdsen borus képet vazolnak a strukturdlis és kohé-
Zi6s alapok véarhaté hatésat illetéen. Tébb tényezét is ki le-
het emelni, amelyek ronthatték és ronthatjak a tamogata-
sok hatékonysagat. A forrasok egy részét kézosségi fo-
gyasztasra fordithatjak beruhazasok helyett. Ez az addi-
cionalitas elvének mar emlitett elégtelen teljestlése esetén
allhat eld, amelynek egy tovabbi megnyilvanulasa, hogy a
régiok és tagallamok kormanyzatai elhanyagoljak egyéb
beruhazasaikat.

Raadasul még a szlkséges beruhazasoknak is tébboldali
hatasa van. Példaul az infrastruktura fejlesztése nemcsak
az adott régio exportlehetdségeit néveli meg, hanem a kul-
piaci versenytarsaknak is kdnnyebbséget okoz, és igy akar
csOkkentheti is a helyi iparagak versenyképességét, téke-
kiaramlast okozva.

* Németh (2005) magyar adatokon végzett 6konometriai tanulmanyaban az autépalyak és a gazdasagi térszerkezet kapcsolatat vizsgalja. Fébb megalla-
pitasai (177. 0.) szerint ,[...] az autépalyak [...] kordntsem elégséges feltételei az elérni kivant névekedésnek. Egy autépdlya depresszids kérnyezetben,
kedvezétlen telepulésstruktira mentén, elnéptelenedd, aluliskolazott népesség altal lakott régidban nem képes érdemben hozzajarulni a helyzet javula-
sdhoz. Ahhoz, hogy a sztrada ki tudja fejteni gazdasagdsztonzé hatésait, megfelelé kiinduld allapotok, valamint mas dinamizald tényezék egylttes meg-
léte szUkséges. [kiemelések a szévegben]” Ezzel szemben Békés és Murakdzy (2005) nagyméretd, vallalati panelon végzett kutatasai szerint ,az utha-
|6zat slrlsége pozitiv hatéssal van a telephelyvalasztasra és a termelékenységre is”. A kulénbséget az okozhatta talan, hogy az utébbi szerzéparos
nemcsak az autépalyakat, hanem a mas tipusu Uthalézatot is bevonta az elemzésbe.
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AZ EUROPAI UNIOS FORRASOK HATASA A POTENCIALIS NOVEKEDESRE

A hivatkozott szerzék szerint eléfordulhat, hogy minden j6
szandék ellenére sem az optimalis szerkezetben térténik meg
a beruhazasi projektek kivalasztasa. Komoly hatraltaté ténye-
76t jelenthet a helyi, regionélis vezetdk alkalmatlansaga, jarat-
lansdga a hagyobb Iélegzetl projektek koltség-haszon elem-
zésében, lebonyolitasaban. Raadasul a multban gyakran volt
tapasztalhatd értékelési torzitas a koltség-haszonelemzések-
ben: a régiok altalaban az értékelt projektek Gsszes hasznat
szamitasba vették, de a koltségeknek csak egy részét.

Ezeken tul, gyakran érte kritika az EU-s forrasok elosztasat,
miszerint az tulsagosan is politikai alapon meghatéarozott-
nak tdnt. Végul, a tdmogatasok egy karos hatasa lehetett
és lehet az, hogy csotkkentik a munkaeré mobilitasat,
amennyiben 6szténzét adnak a régiok kozétti elvandorlas
ellen, és igy novelik a bérek merevségét. Ez alapvetben
gatolhatja a konvergencia folyamatat.

Erdemes még szemligyre venni az Eurépai Unié 2004-es
bdévitése el6tt tamogatott tagallamok (elsésorban Goérégor-

szag, Spanyolorszag, Portugédlia), illetve az Gjonnan csatla-
kozott kelet-k6zép-eurdpai orszagok kozotti kulbnbsége-
ket. Az utébbi térséghben nagyobbak a regionalis egyenlét-
lenségek, a nemzeti regiondlis fejlesztési politikak pedig
igencsak alulfejlettnek nevezheték. Ez nagyobb tapaszta-
lat- és végrehajtasbeli hianyossagokat okoz a helyi déntés-
hozdk esetében a szerzék szerint.

Egy masik érdekes kulénbség a foldrajzi elhelyezkedés-
bdl adodik. A korabbi kohézids orszagok a gazdasagilag
fejlettebb tagallamokhoz képest inkabb periferikus, mig
az Ujonnan csatlakozott allamok kdzpontkdzelibb elhe-
lyezkedéslek. Ebbdl kdvetkez6en az elébbiek esetében
a nagy kozlekedési infrastrukturalis beruhazasok elsésor-
ban a centrum gazdasagi vérkeringésébe valé minél er6-
sebb bekapcsolddas lehetbvé tételén keresztll hatottak.
Ezzel szemben az Ujonnan csatlakozott orszagok eseté-
ben ugyanezen beruhazasok egyben fokozzék az unié
tébbi régidja éaltal a térségre nehezeddé kompetitiv nyo-
mast is.
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3.6. Konklazio

Az attekintett irodalom nem egységes az unids alapok ha-
tasanak megitélésében. A legtébb dkonometriai tanulmany
alapjan a strukturélis és kohéziés alapok hatasa, szemben
az Eurdpai Bizottsag, illetve a hazai kdzvélemény varako-
zasaival, meglehetésen szerény lesz a névekedés és a fel-
zarkdzas szempontjabdl, legaldbbis révidebb tavon.

A kulféldi tapasztalatok ugyanakkor arra is ramutatnak,
hogy a tényleges névekedési hatasok erételjesen flgge-
nek a fogadd orszag gazdasagpolitikajatdl. A strukturalis
és kohéziés alapoktdl varhatd potencidlis névekedési
tébblettdl elsésorban bizonyos gazdasagpolitikai hibak mi-

att marad el a tényleges ndvekedési hatés. llyen hiba lehet
a makrogazdaséagi stabilitast nem kell6en tamogatéd kolt-
ségvetési és monetaris politika, a tamogatasokat meggon-
dolatlanul elaprézé vagy éppen rosszul koncentrald, a
gazdasag természetes, piaci fejl6dési iranyaval szembe
mend fejlesztési stratégia, illetve az alacsony hatékonysa-
gan nem javité allami burokrécia.

Az alapok hatékony felhasznaldsa tehat nagyban a hazai
dontéshozokon mulik. Csak megfelel6 gazdasagpolitika
mellett gyorsithatjak fel az Eurépai Uniébdl érkezé forrasok
a magyar gazdasag felzarkézasi folyamatat.
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4. A konvergenciaprogramban szereplo

adointézkedések hosszu tava hatasai







4.1. Adorendszer és a gazdasagi szereplok

viselkedése

A korméany stabilizacids intézkedéseinek révidebb tavu
(2-3 éves) makrohatasait az augusztusi és a novemberi inf-
lacios jelentésliinkben részletesen is értékeltlk. A legfébb
intézkedések a kévetkezdbk voltak: a tarsasagi add emelése,
egyéb tarsasagi tipust adok emelése (pl. eva emelése),
afaemelés, kormanyzati bérbefagyasztads, szabalyozott
arak emelése (kulbndsen a gazarkompenzacios rendszer
megvaltoztatdsa), munkavallaléi és munkaaddi tb-jarulék
emelése, egyes transzferek realértékének csdkkentése.

Ezen lépések kozul elsGsorban azok hatottak a révid és ko-
zéptavu helyzetmegitélésiinkre, amelyek a gazdasag
aggregalt keresletére, kindlatara és a szerepl6k arazasi
magatartasara (bérek, arak) gyakorolnak kozvetlen, illetve
masodlagos hatasokat. A felsorolt intézkedések kozUl
azonban j6 néhanynak ezen az idéhorizonton nem tudtuk
kimutatni 1ényeges hatasat, hiszen azok féként a munka-
piaci aktivitasra és/vagy a gazdasag hosszu tavu ndveke-
dési potencialjara fejtik ki hatasukat. Raadasul az alkalma-
zott el6rejelz6 modszereink els@sorban az inflacids és az
aggregalt keresletre gyakorolt hatasok szamszer(sitésére
vannak kihegyezve, és jellemz&en adottnak tételezik fel a
hosszabb tavu névekedési potencidlt.

Jelen elemzéslnkben egy hosszabb id6horizontra tekin-
tink ki, az addvaltozasok hosszabb tavu, a szerepldk visel-
kedését megvaltoztatd hatasaira fokuszalunk. A legtébb
olyan intézkedés, amelynek révidebb — 2-3 éves — id6tavon
nagy volt a jelentésége, hosszabb tavon alig vagy egyalta-
lan nem hat. A hosszabb tavon jelentés hatasok kézul pe-
dig vannak olyanok, amelyek az inflacios elérejelzés révi-
debb tavu szemléletébdl fakadodan révid tavu jelentdség hi-
jan kimaradtak. Hosszu tavu elemzésinkben déntéen ha-
rom adovéltozasra helyezzUk a hangsulyt, a tékét terheld
adokra (tarsasagi adé emelése és kamatadd), a munkat
terheld és a fogyasztast terhel6 addkra. Az allami létszam-
leépités és bérbefagyasztas hatasait — 1évén ezeknek ha-
tdsa a munkapiac mélyebb, strukturdlisabb elemzése nél-
kil nehezen itélhetd meg — nem elemezzik.

Egy addrendszert olyan mértékben hivunk torziténak, ami-
lyen mértékben eltériti a szerepldk viselkedését a tarsadal-
milag optimalistdl. Egy adérendszer harom célt szolgal: (1)
vannak allami projektek amit finanszirozni kell, (2) j6vedel-
met csoportosithat at bizonyos tarsadalmi csoportok ko-
z6tt, (3) externdliak mellett a hatékonysagot ndvelheti.

E harom funkciot adottnak véve merdl fel a kérdés, hogy
ezeket az adorendszer mekkora er6forras-aldozatokkal
tudja biztositani. A jévedelmek/eréforrasok atcsoportositsa
miatt a legtébb esetben jelentkezik egy Ossztarsadalmi
veszteség. Ennek vizsgalatakor természetszerlen felme-
rul, hogy azzal szemben milyen nyereség, jolétemelkedés
all. Példaul, kénnyen elképzelhetd, hogy bizonyos &llami
projektek nagyobb mértékben javitjak a hatékonysagot
vagy a jolétet (pl. kérnyezetvédelem), mint amennyire a fi-
nanszirozashoz szUkséges adok rontjak azt. Jelen elemzé-
sUinkben adottnak vesszik a kiadasokat; az adérendszert
parcialisan, csak az eréforras-veszteség alapjan elemez-
zUk, és eltekintink a potencialis jolétemelkedés hatasaitol.
llyen értelemben elemzéstnk csak a stabilizacios intézke-
dések egyik oldalara; a szlkséges ,koéltségek” nagysaga-
ra iranyul, és nem a varhatd ,nyereségek” elemzésére.
llyen példaul az, hogy az intézkedések egy fenntarthatébb
makropélya kialakuldsanak valészinlségét emelik. Szin-
tugy nem foglalkozunk a kiadasi oldalon torténé, a tarsa-
dalmi elosztasi viszonyok, illetve az igazsagossagi kérdé-
sekkel sem, amelyek ugyancsak modosithatjgk a joléti
veszteségek és nyereségek egyenlegét.

Az adok hatasat illetéen két f6 aspektust kilénbdztethe-
tink meg. Egy részik (az un. intertemporélis adok) a jelen
és a jovs kozotti dontésekre kodzvetlentl is kihatnak (pl. a
fogyasztas/beruhazas palyajat modositjak). Masik részik
kézvetlentl nem, csak kdzvetve befolydsoljak a gazdasag
dinamikajat, és egy adott idéponton bellli tényezdkeres-
letre/relativ keresletre hatnak (Un. intratemporalis adok).
Koézvetett hatasaikban természetesen mindkét adotipus-
nak lehetnek a j6vére és az azonnali déntésekre is hatasai.

A kuldnb6z4 tipusu veszteségeket a mér targyaltak alapjan
aszerint kuldnbdztetjuk meg, hogy mennyiben hatnak a je-
lenbeli és a jovébeli eréforrasok kézotti, vagy a jészagok
egy adott idében térténd elosztasara. Dinamikus torzitas-
nak hivjuk azt, amikor az addérendszer a jelen/jévé kozotti,
statikus torzitasnak pedig amikor egy adott id6ponton be-
lUli er&forras-elosztasi viszonyokban jelentkeznek a haté-
konyatlansagok.

Az egybsszegl fejadok (lump sum tax) kivételével minden
addtipus torzitast okoz, a kérdés, hogy ez milyen mérték,
milyen idézitésl és mely csoportokat terhel (ez utébbi nem
azonos azzal, hogy ki fizeti az adot). Egy addérendszer tor-
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zitasa (az, hogy mennyire befolyasolja a névekedést és a
pillanatnyi jovedelmet) tehat két tényez6tél fugg: az un. di-
namikus és a statikus torzitas mértékétdl és aranyatdél. Van
olyan addrendszer, amely nagyobb mértékben torzit stati-
kusan, de kevésbé dinamikusan és forditva. A termelési té-
nyezdk keresletét befolyasold direkt adok (a t6ke és a mun-
ka adodztatasa) esetében a kdzvetlen és kdzvetett csator-
nakon jelentkezd dinamikus torzitas nagyobb, mint az indi-
rekt adok (fogyasztasi add, forgalmi add) esetében. Vi-
szonylag erds az elméleti konszenzus azt illetéen, hogy a

dinamikus torzitdsokat célszerd minimalizalni; mig a stati-
kus torzitasoknal ez kevésbé egyértelmd.

Az addrendszer hatasainak elemzésekor arra is figyelem-
mel kell lenntnk, hogy azokat a szerepl6k mennyiben te-
kintik tartosnak. Ha a szerepl6k arra szamitanak, hogy az
addemelések csak atmenetiek, akkor az altalunk bemuta-
tott hatasok joval kisebbek lesznek, bar az elmozdulasok
iranya hasonld. Jelen elemzésunket arra a feltevésre épit-
juk, hogy az adodintézkedések tartdosak.
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4.2. Intertemporalis adok: a toke
adoterhelésének emelkedése

A kllénbdz6 addfajtak kozul a t6keadd jar a legnagyobb
mértékd dinamikus (intertemporalis) torzitassal. A téke
addztatasa hat a beruhazasi déntésekre, amely a t6keak-
kumulacion keresztll kdzvetlenll befolyasolja a termelési
lehet8ségeket, és igy hosszabb tavon a ndvekedést is.
Chari és Kehoe (2006) alapjan lehetéleg alacsony téke-
adoét érdemes meghatarozni, mert ez biztositja a lehetd
legmagasabb névekedést, és ez vezet hosszu tavon a leg-
kisebb mértékl dinamikus torzitashoz.

Kérdés, hogy pontosan hogyan is azonositjuk a téke
addjat. Kézenfekvének tlnik, hogy azt a cégek altal fize-
tett adokkal azonositsuk. A tarsaséagiadé-kulcs megval-
toztatja a vallalatok t6kehasznalati koltségét és a t6ke
iranti (vallalati) keresletre hat. A tarsasagi adok és a téke
hasznalati koltsége (user cost) kdzoétti kapcsolat sem
egyértelm(, mert az tdbbek kézott fugg a vallalatok el-
adodsodottsagi szintjétdl, a téke értékcsdkkenésétdl és a
hosszU tavu kamatoktdl is. Az addkulcs megvaltozasa
pedig nem egy az egyben feleltethet§ meg a téke hasz-
nalati kéltségének megvaltozasanak (. késébb). Létez-
nek mas fajtai a tékeadoknak, tipikusan ilyen az osztalé-
kot terhel§ add és a kamatadd. Ezek a (haztartasok) t6-
kekindlatara és a t6kealternativa kéltségére hatnak. A t6-
kekeresletet és a t6kekindlat kozott a pénzigyi intéz-
ményrendszer teremt kapcsolatot. Egy adott t6kekdltség
sokkhatasainak elemzésekor tehat nem lehet figyelmen
kivil hagyni a bankszektor esetleges alkalmazkodasat
sem. Az intézkedéscsomag kdzul a t6kealternativa koélt-
sége is emelkedhetett, melynek oka a kamatadé meg-
emelése.

A bejelentett intézkedések kozul két add tekinthetd
intertemporalisnak: a tarsasagi adé emelése és a kamat-

ado bevezetése. El6szoér a tarsasagi adok, majd a kamat-
adod makrogazdasagi hatasait tekintjik at.

Tarsasagi ado

Az akadémiai k6zgazdasagtan régoéta érvelt amellett, hogy
a kllénb6zé addnemek a tékekoltségen (user cost) keresz-
tul jelentés hatassal lehetnek a beruhazasokra, am az
Okonometriai vizsgalatok ezt sokaig nem tudtak teljesen
megerdsiteni. Mara mar viszonylag erds konszenzus jott
létre arrdl, hogy az adok fontos meghatarozéi a beruhaza-
soknak. A 4-2. keretes iras réviden attekinti, hogy mit jelent
és milyen Uton j6tt Iétre ez a konszenzus.

A tarsasagiado-terhelés®™ a konvergenciaprogram szerint
4 szazalékponttal emelkedik majd. Ez azonban nem egy az
egyben emeli a t6kekdltséget. Az egyik ellentétes hatés ab-
bdl adddik, hogy ha egy beruhazast hitelbdl finansziroznak,
akkor a kamatfizetés csokkenti az adéalapot. gy rogzitett fi-
nanszirozasi 6sszetétel mellett sem megy at teljies mérték-
ben atarsasagi adé emelkedése a tékekdltséghbe (ha pl. 100
szézalék a hitelfinanszirozas sulya, akkor a t6kekdltség nem
véltozik); raadasul még valtozhat is a finanszirozasi 6sszeté-
tel. Amint az a 4-1. &bran medfigyelhets, a magyar verseny-
szektorban az atlagos tékeattétel 50 és 60 szazalék kozott
ingadozott. Becsléseink szerint ez a tényezd kézel egyne-
gyedével mérsékli az addkulcs emelkedésének hatasat. To-
vabbi csokkent§ tényezd a szintén addalap-cstkkentd
amortizacios koltség. Ez atlagosan 15 szazalékra tehetd,
amely a t6keattétel hatasa mellett a masik jelentds olyan té-
nyez8, amely tompitja az addkulcsok és a tékekoltség kdzot-
ti kapcsolatot. Szamitasaink szerint az amortizacié hatasa az
eredeti hatas mintegy felére tehetd. (A t6koltség f6bb meg-
hatarozo tényezéirdl |. a 4-1. keretes irast.)

4-1. keretes iras: Mi hatarozza meg a
vallalatok tokekoltségét?

A vallalatok tékekdoltsége azt mutatja, hogy milyen diszkonttényezd-
vel kell értékelniiik a beruhazasi projekteket. Egy adott beruhazasi
projekt értékelésekor a vallalati menedzsementnek a vallalat 6sszér-
tékét, tehat a sajat tGkével és a kotvényekkel (hitelekkel) egyszerre

megvalositott értéknovekedést kell maximalizalnia. (Ellenkezd eset-

ben a vallalat cs6dbe megy és a hitelezik veszik at a vallalat iranyita-
sat.) Figyelembe kell venni azt is, hogy a t6ke amortizalodik, tehat a
beruhazasi projekteknél még ezt a veszteséget is pétolni kell. A valla-
lat értékének maximalizalasakor nem szabad elfeledkezni ezenkiviil
arrdl sem, hogy a beruhazasok pétlasanak ara (koltsége) az idGben
valtozik. Példaul abban az esetben, ha varhato, hogy a beruhazasi ja-

vak ara emelkedik, akkor egy adott hataron beliil érdemes a most ki-

* Elemzéslnk a november 7-i allapotbdl indul ki, a legfrissebb informaciok (pl. a K+F kiadasok leirhatésaga a megemelt tarsasagi [szolidaritasi] adoalap-

bdl) hatasaival nem szamolunk.
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sebb megtériilésiinek tiing beruhazasi projekteket is elfogadni, hiszen
a vallalat késébb egy ugyanilyen beruhazast csak dragabban lenne

képes megvaldsitani.

A tarsasagiad6-rendszer azonban a fenti egyszerisitett képet valamelyest
modositja. Az adok kozvetlen hatasukban emelik a t6kekoltséget, hiszen
a vallalat értéke az adok megfizetése utan csokken. A tarsasagiado-rend-
szer azonban tamogat is. Miutan a hitelek utani kamatfizetések és a t6-
ke amortizacidja a vallalati (szamuiteli) profitbdl leirhatéak, ezért ki-
sebb megtériilési projektek is megvalésithatova valnak, a tékekoltség
alacsonyabb lesz. Raadasul a tarsasagi adok léte még agy is csokkenthe-
ti a vallalatok tokekoltségét, hogy a vallalatok optimalisan reagéalnak, és
az adok nélkiili esethez képest magasabb tékeattétellel dolgoznak (érde-

mesebb a tamogatott médon finanszirozni a projekteket).

Ezeken kiviil még van egy (altalaban csak kis jelentdségii) tényezd is,

kell lenni arra is, hogy milyen a kibocsatas és a beruhazas relativ
ara: a vallalat arbevételét és a beruhazas koltségét is ossze kell ha-

sonlitani.

Jelen elemzésben az alabbi konkrét tokekoltségképletet hasznaljuk
(Katay—Wolf [2004] alapjan), amelyben a beruhazasi jészagok relativ
arvaltozasaitol eltekintiink, és a részvények elvart hozamat az 1 éves

allampapirok hozamaval azonositjuk.

I
ue, =— [ 10, + BN 1R, 221 (1, )3, |
l_uu L Bn +Ezr Bu +Erl Dix

ahol UC az i vallalat t6kekoltsége, u,, az i vallalat effektiv adokulesa a
t évben, B, a vallalat bankkélcsénallomanya, E, a sajat forrasok
mennyisége, IR, a bankkélcsonok atlagos kamata, LD, az egyéves kot-

vénykamat, p, a cég- (szektor-) specifikus beruhéazasi ar, és végiil &,

nevezetesen, hogy a vallalati beruhazasi dontéseknél figyelemmel

az effektiv amortizacié.

A fenti két hatas (t6keattétel és amortizacio) 6nmagaban
az adokulcsemelés haromnegyedét kompenzaljak.
Osszességében a t6kekoltség varhatéan csak 0,6-1,12%-
kal emelkedik, tehat a 4%-os emelkedés tébb mint kéthar-
mada elnyel6dik.” Ezt a ndvekedést még tovabb ellensu-
lyozhatja, ha megvaltozik a hitelek, illetve a részvényfinan-
szirozas koltsége (ezeket némi egyszerdsitéssel a hosszu
piaci hozammal reprezentélhatjuk), példaul a fiskalis hely-
zet javulasa miatt esetleg bekdvetkezd kockazatiprémium-
csOkkenés miatt.

Katay és Wolf (2004) beruhazasbecslése lehetévé teszi,
hogy ennek a t6kekdltség-emelkedésnek a tékeéallomanyra
gyakorolt részleges hatdsat meghatarozhassuk. Ez annyi-
ban részleges hatas, hogy az egyenletben a GDP értékét
fixnek tételezzik fel, azaz a t6ke csOkkenését nem vezet-
juk vissza. A részleges hatas mellett az MNB Negyedéves
Elérejelzé Modelljének (NEM) segitségével figyelembe ve-
hetjik a tovagylr(iz6 hatasokat is, amelyek az alacso-
nyabb tékedallomany kibocsatasi hatasain keresztll jelent-
keznek.

A 4-2. dbra mutatja a hatasokat (egy periédus egy évet je-
lent): a tékedllomany eszerint mintegy tiz éven at alacso-
nyabb Utemben névekszik, mint intézkedések nélkul.
A részleges szamitdsok szerint dsszességében mintegy

4-1. abra
A vallalati szektor tékekoltségét meghatarozoé tényezdk™*
% %
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- = Effektiv tarsasagi ado (jobb skala)

* Katay-Wolf (2004.) alapjan, versenyszektor pénziigyi intézmények nélkiil,

stlyozatlan atlagok.

= T6kekoltség

0,55-1%-kal lesz alacsonyabb. A tékeallomanyra kifejtett
teljes hatas pedig 0,3-0,7 szazalékra teheté. Pula (2003)
eredményei szerint a hazai t6keéllomany a GDP kb. masfél-
szerese, tehat a GDP 0,5-1 szazalékanak megfelel6 nagy-
sagu tékecsokkenésre lehet szamitani. Mindez kdzéptavon
mindenképpen csdkkenti a magyar gazdasag potencialis
névekedési Utemét. A NEM modellel végzett szamitasaink

szerint ez kb. 0,1-0,2 szazalékra tehetd.

38,39

¥ A szamitasok Katay és Wolf (2004) t6kekoltség képletét, valamint a feldolgozoipari cégek 2001-es, illetve 2002-es amortizacios és kilsé-belsé finanszi-

rozési 6sszetételét hasznaljak.

* A hatas ennél nagyobb is lehet, hiszen a modell nem képes figyelembe venni a tarsasagi adok 6sszes ndvekedési hatasat, 1évén az elsésorban a révi-
debb tavu (2-5 éves) folyamatok és nem a hosszu tavu névekedés megragadésara lett kidolgozva. A hatés Iényegében csak a termelési fuggvénybdl

adddo valtozasokat szemlélteti.

* A hosszu tavu névekedésre gyakorolt hatas attél fligg, hogy az endogén vagy exogén névekedési keret ragadja jobban meg a gazdaséag folyamatait.
El6bbinél a tékekoltségek emelkedése a hosszu tavu ndvekedést is csdkkenti, mig az utébbinal a névekedés allandd marad, csak a pélya szintje tolo-

dik el lefelé.

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL * 2006. DECEMBER




A KONVERGENCIAPROGRAMBAN SZEREPLO

A képet arnyalhatja, hogy a fiskalis kiigazitdsnak mindez-
zel ellentétben lehetnek a fentiekkel ellentétes hatasai is.
Leglatvanyosabb hatéast a t6ke kockazati prémiumanak
csOkkenése valthat ki. Amennyiben a stabilizacio miatt a

4-2. abra

ADOINTEZKEDESEK HOSSZU TAVU HATASAI

t6ke addztatasanak fokozddasat kompenzalja a kockaza-
ti prémium csékkenése, akkor joval kisebb lehet a hosszu
tavu névekedési aldozat, s6t akar még azt tul is kompen-
zalhatja ezen hatas.

A t8kekoliség hatasa a tékeallomanyra és a potencialis novekedésre*

1,2 szazalékpontos t6kekoltség-emelkedéssel
0,0 —m ——m—m——m——m———
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~0,4-
~0,6-
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T

1 2 3 4 5 6 7 8 9
év

10 11 12 13 14 15

= = Privatt6ke-allomany parcialis hatas ----Potencialis GDP

= Privattéke-allomany teljes hatas

0,6 szazalékpontos tékekoltség-emelkedéssel

0,14
-0,2-
-0,3-
—0,4- S
-0,5-
~0,6-

-~
~~~~
e e e e e e ——— —

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
év
= = Privattéke-allomany parcialis hatas -<--Potencialis GDP

= Privatt6ke-allomany teljes hatas

* A parcialis hatasok Katay és Wolf (2004) alapjan, a teljes hatas a potencidlis GDP-re a Negyedéves Elérejelzé Modellel készitett szimuldacié eredménye.

4-2. keretes iras: Vallalati
beruhazasok kéltségérzékenysége
— empirikus vizsgalatok tapasztalatai

A beruhazasokrdl az elsd fontos empirikus megfigyelés az volt, hogy
igen erdsen egyiitt mozognak a termelés valtozasaval (az tgynevezett
akceleracios elmélet). A masik robusztus megallapitas pedig az volt,
hogy a termelésnek nemesak az aktualis, hanem nagyszamu késlelte-
tett értéke is fontos szerephez jut. A neoklasszikus elmélet szerint a
beruhazasi dontésnél a vallalatok azt mérlegelik, hogy az j berende-
zés altal generalt bevételek jelenértéke hogyan viszonyul a beszerzés
koltségéhez. Ezen utobbit pedig egyértelmiien befolyasoljak az ado-

rendszerben 1év§ 6sztonzdk.

Hall és Jorgenson (1967) ezt a megkozelitést implementalta makroad-
atokon, és j6 illeszkedést talalt; bar ehhez szerepeltetnie kellett kiilon-
b6z8 késleltetett hatasokat is. Késébb azonban Eisner és szerzgtarsai
(példaul: Eisner, 1969) szeparaltak Hall és Jorgenson egyenletében a
tokekoltség és a termelésvaltozas hatasat, és azt talaltak, hogy a becs-
lések josaga kizarolag a termelés valtozasabdl jon (az akceleracios né-

zetnek megfelelGen).

A vizsgalatok ekkor jorészt a beruhazasok eldretekintd, dinamikus

természetét explicit médon figyelembe vevé modellek, valamint a val-

lalati szintii adatok felé fordultak. Abbol indultak ki, hogy a beruha-
zasok koltsége nem csupén a tékejoszagok beruhazasi ara, hanem az
iizembe helyezés koltségét is figyelembe kell venni. Megmutathato,
hogy ekkor a beruhazas kizarélag az adékkal korrigalt, eléretekintd
tokekoltségtdl, az tgynevezett Tobin-g-16l fiigg. Bizonyos feltevésekkel
élve, ennek értékét a cégek tézsdei mérdszamaibol ki lehet nyerni.
A korai empirikus kisérletek azonban irrealisztikusan magas alkal-
mazkodasi koltségeket talaltak, ami egyben azt is jelenti, hogy az adok

alig hatnak a beruhazasokra.

Ennél a megkozelitésnél is felmeriil azonban egy komoly beeslési prob-
léma"’, amibél az adoreform epizodok vizsgalata jelentheti a kiutat. Ez
a megkozelités joval nagyobb q egyiitthat6 becsléseket eredményezett:
a konszenzusos eredmény szerint az egy beruhazasi egységre juté al-
kalmazkodasi kéltség kb. 0,1 egység, és a beruhazasok tkekoltség-ru-
galmassaga -0,5 és -1 kozé esik.

Egy masik megkozelités az alkalmazkodasi koltségek természetét és
szerkezetét illeten indul ki mas feltevésekbdl, de hasonlé makro-
szintdi hatasokat talal (példaul Caballero, Engel és Haltiwanger,
1995). Lényegesen modosithatja a cégek beruhazasi viselkedését, ha
hitelfelvételi korlatokat is figyelembe kell venniiik. Fazzari,
Hubbard és Petersen (1988) klasszikussa valt eredményei szerint a

cég likvid pénziigyi t6kéje extra magyarazo erdvel bir a beruhazasa-
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it illetéen. Mivel az adok a belsé forrasokat is befolyasoljak, ez a
megfontolas még tovabb erdsitheti az adék beruhazasokra gyakorolt

hatasat.

A magyarorszagi beruhazasok koltségektdl valo fiiggését két, vallalati

adatokra épiil6 kutatas is vizsgalta mar az MNB-ben. Reiff (2006) el-

sGsorban az alternativ alkalmazkodasi koltségekre fokuszalt, igy ered-
ményei nem szolgaltatnak egyértelmi tSkekoltség-rugalmassagot.
Katay és Wolf (2004) megkozelitése és eredményei lényegében meg-
egyeznek a nemzetkozi irodalomban talaltakkal: a tékekoltség egysza-
zalékos valtozasa hosszi tavon -0,75 szazalékkal valtoztatja meg a be-

ruhazasi ratat (1/K).

Kamatado

A kamatado bevezetése elméletileg megndvelte a t6keal-
ternativa kéltségét, a lakossag magasabb (bruttd) hoza-
mot var el a befektetései irant. Ez elvileg a t6kekinalatra
negativan hat, és akar hosszabb tavon is ronthatja a val-
lalati szektor beruhazasainak finanszirozasi lehetéségeit.
Az intézkedés értékelését megnehezitik olyan tényezdk
is, amelyek ellene hatnak a t6kekinalatot cstkkentd hata-
soknak. Ezek a hatasok tipikusan valamilyen portfélidat-
rendez6dési folyamattal kapcsolatosak. Egy kis, nyitott
gazdasagban, ahol a t6ke kelléen mobil, ott a vallalatok
szamara rendelkezésre all¢ forrasok kézdl a kulsé finan-

szirozas fontos lehet, tehat még egy csdkkend tékekina-
lat mellett sem feltétlenul kell csdkkennie a t6kefelhaszna-
lasnak. Masrészrdl, a kamatado bevezetésével a lakossa-
gi portfdlio is véltozhat, és kénnyen elképzelhets, hogy
Osszességében a tékekinalat nem, legfeljebb annak for-
maja valtozik. Harmadrészt, a kamatok megtakaritasokra
gyakorolt hatasa — a nemzetkdzi megfigyelésekkel 6ssz-
hangban® — a magyar adatokon is nehezen mutathato ki.
A kamatado bevezetésének hatésairdl, nagy bizonytalan-
sag mellett annyit allithatunk, hogy az valdszinlileg csak
minimalis hatassal lesz a megtakaritasokra és a tékekina-
latra. A hosszU tavu ndvekedést visszafogd hatasai en-
nélfogva elhanyagolhatéak.

“ Ha a megfigyeléseinket jellemzdéen a tékekoltség (nettd redlkamat) valtozasai mozgatjak, akkor a vart eléjeld kapcsolatot lathatjuk a tékekoltség és a be-
ruhazasok koézott; mig ha a beruhdzasok sokszor mas okokbdl (példaul pozitiv befektetsi hangulattdl vezérelve) élénkiinek, az felhajtja a redlkamatot,

és a varthoz képest ellentétes el6jelld kapcsolatot figyelhetlink meg.
“ Lasd példaul Bernheim (2002).
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4.3. Intratemporalis — a munkakinalatot
és a fogyasztast befolyasolo — adok

Az intratemporalis adok kdzdl a munkat terhel§ adok kdzel
4 szazalékpontos és az afa kbzépsé kulcsanak 5 szazalék-
pontos emelkedését érdemes kiemelni. Az intratem-
pordélis adék déntéen a fogyasztas és a szabadidé (mun-
kakindlat) kozotti valasztasra vannak hatdssal. Mindkét
adotipus emelése a fogyasztas és a szabadidé hatarha-
szonratajara van hatassal, mégpedig ugy, hogy mindketté
relative megdragitja a fogyasztast a szabadidéhéz képest.
A relative olcsébb szabadidé pedig azt jelenti, hogy a
munkavallalas relative megdragul (I. Chari és Kehoe,
2006). Emiatt az adérendszer (teljes) statikus torzitasanak
méréséhez j6 mutatészam a fogyasztasi és a munkat ter-
helé adok 6sszege (addrés, tax wedge). A statikus torzitas
alakulasat Magyarorszagon a 4-3. abra mutatja. Lathato,
hogy az adorés 1995-t61 2003-ig folyamatosan és egyenle-
tesen csdkkent, azbta pedig lényegében stagnalt. Elérejel-
zésUnk szerint az adérés 2006-t61 kezdve meredeken fog
emelkedni, a fogyasztas szabadid6hdz viszonyitott relativ
ara (mas feltételek véaltozatlansaga esetén) kb. 6 szazalék-
kal né majd. Mindez hosszabb tavon a hosszu tavu fo-
gyasztast (és természetesen a jOvedelmet) és a munkaki-
nalatot is csokkentheti. A kévetkez8kben ezen tényezd6k
valoszinlségét vizsgaljuk.

4-3. abra

Statikus adérés Magyarorszagon*

0,
68.4

66 4
64 4
62 4
60 4
58 4
56 4
54 1

2007. IV. n.év
2008. III. n.év

2007. 1. n.év

2005. TII. n.év
2006. II. n.év

2004. IV. n.év

2004. 1. n.év

2002. II1. n.év
2003. II. n.év

2001. IV. n.év

2001. L. n.év

1999. II1. n.év
2000. II. n.év

1998. IV. n.év

1998. 1. n.év

1996. 111. n.év
1997.11. n.év

1995. 1. n.év
1995.1V. n.év

* Az ésszes fogyasztasi és munkat terhelé adé alakulasa.

Osszes fogyasztasi és munkat terhels adéteher = 1 — (1 Osszes munkat terheld
adolésszes munkakoltség)/(1+effektiv indirektadé-rata), a mutaté az osszes
intratemporalis adé effektiv mértékét mutatja (fogyasztasi adé hianyaban ek-

kora mértékii munkat terhelé adé jarna ugyanazokkal a hatdsokkal).

A munka adéterhelését illetéen kb. 4 szazalékpontos emel-
kedésre szamitunk. Magyarorszagon a munka adéterhelé-
se nemzetkdzi Osszehasonlitasban, és a térségben is ma-
gasnak tekinthetd. Kérdés, hogy ez mennyiben veti vissza
a munkakinalatot (aktivitast) és a munka iranti keresletet.
A 4-3. keretes irasban bemutatottak szerint, a nemzetkdzi
irodalom azt talalta, hogy a munkakinalatra az adérendszer
Osszességében nem gyakorol jelentds hatast az elsddle-
ges keresdk esetében. A nem elsédleges kereséknél azon-
ban szamos tanulmany talalt rugalmas alkalmazkodasra
utalo jeleket.

Elsé kérdés, hogy mit mondhatunk a munkakinalat (aktivi-
tas) és az addrendszer kapcsolatarél. Magyarorszagon az
OECD (2006) és a 4-1. tablazat, illetve a 4-4. abra szerint
a munka adodterhelése 2003-ig folyamatosan csokkent, és
ezzel egy idében megfigyelhetd volt az aktivak szamanak
és a privat foglalkoztatottsagnak a bdévilése. Az aktivitas
(munkakinédlat) valtozasai azonban hektikusak és a 2.4. fe-
jezet alapjan a demografia és transzferek hatasaval is
Osszefliggésbe hozhatd. A legjelentésebb munkakéltség-
csbkkenés utan (1999 utan) az aktivitas kordbban jelentke-
z8 bbvulése lelassult, illetve bizonyos idészakokban akéar
meg is allt. Ezen epizdd vizsgalataban tehat egyértelmd
kapcsolatot nehezen lehet kimutatni a munkakinélat és az
0sszes munkaterhelés kézott. A most bejelentett intézke-
dések munkakinalati hatasakor azonban figyelemmel kell
lenni arra is, hogy a multbeli tapasztalatainkkal ellentétben,
most els@sorban a munkavallalokat terhel§ adodterhelés
emelkedik majd, ami lehetséges, hogy révid tavon mas-
ként hat, mint a munkaaddi terhek multban jelentkez6 ha-
tasa. (Hosszu tavon a munkavallalét és a munkaadokat ter-
held jarulékoknak ugyanaz a hatasa, rovid tavon azonban
nem zarhaté ki, hogy valamelyest eltér§ viselkedést ered-
ményeznek.) Ez a tétel mar hosszabb id6 6ta stabilan ala-
kult, a 2003-2006 kozotti idészakban megfigyelt némi
csOkkenés kivételével. Ez a folyamat az aktivitasra (munka-
kinalatra) esetleg lehetett valamekkora pozitiv hatéssal, de
itt is figyelembe kell venni szamos egyéb tényezét (pl. de-
mogréfiai faktorok, allami béremelések, minimalbér-emelé-
sek athuzddo hatasai stb.). A multbeli tapasztalatok fényé-
ben nem zarhatjuk ki, hogy a munkavéllalét terhel6 adok
cstkkentése valamelyest élénkithette a munkakindlatot,

“ A minimum tb-jéarulék emelése is munkat terhelé addnak tekinthetd, elemzésiinkben azzal a konzervativ feltevéssel élink, hogy a kézel 1 millié énfoglal-

koztatott mintegy egynegyedét érinti.
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4-1. tablazat

Munkat terheld adorés kiilonb6zé orszagokban

Atlagjovedelemmel rendelkezé egyediilalioknal, Alacsony jovedelm(i egyedulalloknal
a teljes munkakéltség aranyaban

2003 1996 2000 2004
Csehorszag 43,8 41,4 41,6 41,9
Esztorszag n. a. 38,5 38,2 38,9
Eurozéna 41,1 n. a. n. a. n. a.
frorszag 24,5 n. a. n. a. n. a.
Lettorszag n. a. 39,3 41,4 41,1
Litvania n. a. 37,6 42,0 40,0
Korea 14,1 n. a. n. a. n. a.
Magyarorszag 457 46,8 46,2 41,5
Mexikd 17,3 n. a. n.a. n. a.
Lengyelorszag 429 43,6 41,9 41,9
Szlovakia 41,4 40,3 39,6 38,8
Szlovénia n. a. 40,9 41,0 39,8

Forras: IMF (2006).

béar ennek nagysagrendje kérdéses, és valdszinlleg nem
szamottevé.

Ami a munkakeresletre gyakorolt hatasokat illeti, érdemes
lehet kllon és egyUtt is vizsgalni a munkaltatokat és a
munkavallalokat érint§ terheket. Megallapithatd, hogy az
elmult idészakban (2005 kivételével) a munka terhelésé-
nek cstkkenésébdl a legnagyobb részt a munkaltatét ter-
held tételek csdkkentése jatszotta. A privat szektor mun-
kakereslete a teher csékkenésével parhuzamosan folya-
matosan bévult. Emogétt azonban szamos mas tényezé

4-4. abra

is szerepet jatszhatott. T6bbek kdzdtt az, hogy egy ideig
a megfeleld szakértelm( munkapiaci kindlat a feldolgozé-
iparba bearamlo friss t6keberuhazasok munkakeresleté-
vel parosult. De ilyen lehetett a konjunktura ingadozasa
és nem utolsésorban a szolgaltatd szektor utdbbi évek-
ben megfigyelt atalakulasa is. Egyértelmien tehat nem
mutathatjuk ki a munkaltaték altal fizetett adéterhek csok-
kentésének foglalkoztatottsagra gyakorolt pozitiv hatasat.
Annyit allithatunk, hogy az valészinlleg korédbban hozza-
jarult a munkakereslet emelkedéséhez. A munkaltatokat
érinté adoterhek a jelenlegi intézkedések keretében csak

Munkaterhek, privat foglalkoztatottsag és aktivitas Magyarorszagon*

Foglalkoztatottsag
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B Munkavallalo altal fizetett 6sszes ado és jarulék
= Munkaltato altal fizetett 6sszes munkakoltség
= Privat foglalkoztatottak szama (jobb skala)

Aktivitas
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I Munkavallalo altal fizetett 6sszes ado és jarulék
[ Munkaltato altal fizetett 6sszes munkakoltség
= Aktivak szama (jobb skala)

* Munkateher = Munkaltatéok és munkavallalék dltal fizetett osszes adé és jarulék az ésszes munkakéltség aranyaban.
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kismértékben emelkednek, ugyanakkor — ahogy azt ké-
s6bb emlitjiuk — a munkakeresletet hosszabb tavon a
munkat érinté dsszes addteher emelkedése csdkkentheti,
amennyiben megdragitja a munkaerd t6kéhez viszonyitott
relativ arét.

Osszefoglalva, a multbeli tapasztalataink és a nemzetkdzi
empirikus irodalom alapjan arra szamithatunk, hogy a

munkat terheld adok emelése az elsddleges keresék mun-
kakinalatat nagy valészinliséggel nem fogja lényegbeva-
godan visszavetni, mikbzben egyes specidlis csoportoknal
(pl. a nem elsédleges keresbk kérében) lehet munkakina-
latcsbkkenésre széamitani. Magyarorszagon a multban
megfigyelt, ellenkezé iranyd intézkedések hatésait nehéz
megitélni, de ezek alapjan esetleg szamithatunk egy kis
mértékl munkakinalat-fékezédésre.

4-3. keretes iras: Adorendszer
és munkakinalat

A jovedelemado-kulesok két 6 csatornan hatnak a munkakinalatra: a
ledolgozott munkadrak szama és a munkapiaci aktivitas. Bar kevésbé
vilagosan, de az Gsszjovedelem vizsgalataval kozvetett médon még a

munkaintenzitasra gyakorolt hatést is vizsgalni lehet.

A hagyomanyos munkagazdasagi irodalom (lasd pl. Pencavel, 1986) a
munkadérak szamat regresszalja a munkabérre és a nem munkabdél
szarmazo jovedelemre, és USA/adatokon az elsddleges keresdknél gya-
korlatilag elhanyagolhat6 hatast talal. Hasonlé eredményekre jutott
magyar adatokon Galasi (2002), illetve cseh adatokon Bicakova,
Slacalek és Slavik (2006). Hausman (1981) azonban ramutat, hogy a
becsléseknél az adorendszerek progresszivitasat is figyelembe kell
venni, ami alapjan ¢ mar igen jelentds hatast talalt.” Ezt a médszert
mas orszagokra alkalmazva (Anglia, Svédorszag) hasonléan jelentds
hatasokat kaptak, igy nem meglepd, hogy megkérddgjelezddott az ered-

mények, illetve a médszertan robusztussaga. A végsé konszenzus az

lett, hogy az adérendszer nem gyakorol jelentds hatast" az elsédleges

keresék munkakinélatara.

A nem elsédleges kereséknél azonban szamos tanulmany talalt ro-
busztusan jelentds hatasokat. Egy konkrét példa Eissa (1995), aki
az 1986-0s USA/adéreformot vizsgalva kapott jelentds netté munka-
bér-rugalmassagot a jovedelemeloszlas felsé 10%-aba tartozé nék-
nél. Ez mind a részvételi, mind pedig a munkaorak szama szerinti
hataron megjelenik. Mig az USA csaladi adérendszere miatt ezek a
hatasok a magas keresetii ndknél is jelentsek lehetnek, Magyaror-
szagon inkabb az alacsony képzettségii, alacsony jovedelmi vagy
egyéb, szocialisan viszonylag hatranyos helyzetben 1évé munkaval-
laloknal varhaté nagyobb hatés. Erre nézve is talalhatunk amerikai
eredményeket: Eissa és Liebman (1996) szerint az amerikai addjo-
vairas (earned income tax credit) 1986-os valtoztatasanak hatasara
a gyermekiiket egyediil neveld ndk részvétele kb. 2,8 szazalékpont-
tal nétt az egyediilallé, gyermektelen nékéhez képest; ugyanakkor a
mar a reform elétt is aktiv n6k munkaéraszama nem valtozott szig-

nifikansan.

A munkéat és a fogyasztast terhel§ adék emelkedése azt
jelenti, hogy a szabadidd relative olcsébba valik. Az,
hogy az mennyiben jelentkezik fogyasztas-, és mennyi-
ben munkakinalat-csékkenésben, attol fugg, hogy a
haztartasok alkalmazkodasa milyen iranyban rugalma-
sabb. A fentiekkel 6sszhangban, ugy véljuk, hogy az in-
tézkedések nem okoznak nagymértékl munkakinalat-
csOkkenést. Kdvetkezésképpen az addintézkedéseknek

(révid tavon mindenképp) a fogyasztas csékkenésében
kell majd megmutatkoznia. Figyelembe véve, hogy a t6-
két terhel§ adok emelése hosszabb-kézép tdvon csodk-
kenti a jdvedelmet, ez a fogyasztas hosszu tavu csokke-
nését is eredményezi. Kbzép-hosszu tavon tehat min-
denképpen egy alacsonyabb szintl fogyasztasra, illetve
atmenetileg kisebb fogyasztasnévekedési Utemre lehet
szamitani.

“ Ennek nagysagat a kévetkez6 példa szemlélteti. Az 1975-6s amerikai adérendszert lecserélve egy ,egykulcsos adérendszerre” (ahol egyetlen adokulcs
van és nincsenek sem addkedvezmények, sem adémentes jévedelmek), egy 14,6%-0s addkulcs eredményezi ugyanazt az adébevételt. Osszehasonli-
tasul: 1974-ben a median amerikai ad6z6 marginélis addkulcsa 20% volt, az also kvartilisra ez 0%, mig a felsére 22% volt.

“ Scharle (2005) részletesen ismerteti, hogy az effektiv marginalis addkulcsok igen magasak bizonyos alacsony jévedelemséavokban.
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4.4. A hatasok eredoje

Az addrendszer véltozésai minden tekintetben ndvelték a
magyar adoérendszerben megjelend torzitasokat, ami az
eréforrasok kevésbé hatékony felhasznalasat eredménye-
zi. Mindezek a hosszabb tavu névekedési kilatasokat is ne-
gativ iranyba mozditjak.

Részletesen éttekintve az adointézkedések hosszu tavu
novekedésre gyakorolt hatasait, az aldbbi allitasokat fogal-
mazhatjuk meg. A t6ke adodterhelésének ndvelése a téke-
allomany (és egy ideig a beruhazasok) és a potencidlis
GDP visszaesésével jarhat. A hatas azonban kisebb lesz,
mint amit 6nmagaban a tarsasagiaddé emelés mértéke in-
dokolna, mert a t6ke hasznalati kdltsége ennél kisebb mér-
tékben emelkedik majd. A masik t6kejellegl add, a kamat-
ado esetében nehéz elddnteni, hogy az milyen hatéssal
lesz a megtakaritasokra és a fogyasztasra. S6t még abban
az esetben is, ha a hazai megtakaritasok csékkennének,
akkor sem egyértelm(, hogy az befolyasolja a vallalatok fi-
nanszirozasi lehetéségeit, hiszen azok formaja valtozhat
(pl. méas format o6lt¢ vagy kulféldi finanszirozas). A téke
adoztatasanak hatésait fékezheti, esetleg teljes mértékben
kompenzalhatja is, hogy a stabilizacid hatasara csokken-
het a kamatprémium.

Mindezekkel szemben azonban nem jelentkeznek olyan
statikus hatasok, amelyek az adérendszer dinamikus torzi-
tdsanak ndvekedését ellensulyoznak. A tb-jarulék és az afa
emelése azt jelenti, hogy mind a munka, mind a fogyasztas
adoterhelése né. Ez azonban nagy valdszinliséggel nem
veti 1ényegesen vissza a munkakinalatot, legfeljebb bizo-
nyos csoportok kérében. A viszonylag rugalmatlan munka-
kinalat tehat a fogyasztas szintjének tartés csdékkenésében
mutatkozik majd meg.

Ami a munkakeresletet illeti, mivel mindkét termelési ténye-
76t (t6két és munkat) sujté add emelkedik, a teljes tényezé-
kereslet — igy a munkakereslet is — varhatéan csodkkenni
fog. Ezt azonban kiegésziti egy helyettesitési hatas is. Ah-
hoz, hogy meghatarozzuk az &sszes intézkedés teljes
munkakeresleti hatasat, figyelembe kell venni azt is, hogy
a t6keadok kisebb mértékben emelkednek, mint a munkat
terhel§ adok. Az utébbi években szamos jel mutat arra,
hogy a magyar gazdasagban fokozatosan megvaltozott a
termelési technoldgia. Ezt nevezzik a munka tékével vald

helyettesitésének.” Az 4-5. abra tanusaga szerint a téke és
a munka relativ arédban jelentkezd csékkenésre a gazda-
sag reakcidja az volt, hogy egyre t6keintenzivebbé valt és
a foglalkoztatottsag joval kisebb Utemben emelkedett, mint
ami a termelékenységndvekedés éltal indokolt lett volna.
A t6keintenzitds emelkedése dodntéen a munkaintenzivebb
iparagak leéptlése és a t6keintenzivebb ipardgak gyors
fejlédése mellett ment végbe.

A munkakereslet cstkkenése a munkakinalat nem kell§
mérték( alkalmazkodasa (cs6kkenése) mellett egy atme-
netileg emelkedd munkanélkUliséghez vezet. Hosszabb ta-
von az egyensuly ugy valésulhat meg, hogy a realbérek-
nek a t6ke ardhoz képest csékkennie kell. Ez pedig hosz-
szabb tavon azt is el6revetiti, hogy a reélbérek a termelé-
kenység altal indokolttél elmaraddéan fognak néni. Mindez
szektoralisan a munkaintenzivebb agazatok relativ helyze-
tének romlasat is elérevetiti.

Amennyiben a redlbérek alkalmazkodasa valamilyen okbdl
— példaul a munkapiac rugalmatlansagabdl fakaddéan —
nem valdsulna meg, akkor viszont akar tartésan magasabb
munkanélklliség, alacsonyabb foglalkoztatottsag és po-
tencialis kibocsatéas alakulhat ki.

4-5. abra
Tdke-munka arany* és relativ munka-tdke koltség® *

Munkakdltség/beruhazasi ar

0,21 Eldrejelzés 2008.1V. n.év
041 2006. 11 n.évm—
-0,6 1
08 Munkakoltség/beruhazas
1995. 1. n.év
-1
-1,2 T T T T T 1
1,78 1,8 1,82 1,84 1,86 1,88 1,9

To6ke/effektiv munka

* Privat tékeallomanyleffektiv (termelékenységgel korrigalt) privat foglalkoz-
tatottsag.
** Egy foglalkoztatotira juté osszes munkakoltségl/beruhazasi arindex, az
adatok logaritmizaltak.

Forras: Negyedéves Elérejelzé Modell (NEM) adatbazisa.

“ Pontosan ez az a tényezé, ami megneheziti az elmult id6szak munkakereslet-alakulasanak az értelmezését.
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Fontos ezenkivll még azt is megemliteni, hogy a jelenle-
gi intézkedések kozull a munkat direkt terhel6 adék eme-
Iésén van a hangsuly. Nemzetkdzi tapasztalatok azonban
azt mutatjak, hogy az intratemporalis adok kézul az indi-
rekt adokra (f6képpen az afa) lehet érdemes elsésorban
tamaszkodni, hiszen azok kevésbé vetik vissza a megta-
karitasokat (a generaciok hasonld adoéterhelése miatt),
mint a direkt adok. Ennek kapcsan az indirekt adokra vald
hagyatkozas a direkt adéknal hosszabb tavon kisebb
mértékben érintené a potencidlis ndvekedést is. Kdvetke-
zésképpen a mostani intézkedések kozul az, hogy a di-

rekt adokon van a hangsuly, nem optimélis névekedési
szempontbdl.

Végezetll meg kell jegyezni, hogy a bejelentett adoin-
tézkedések a gazdasagi szerepl6knek az adérendszer
stabilitdsaval kapcsolatos varakozasait is kedvezétle-
nebb iranyba valtoztathattak. Ha az adérendszer ,jaték-
szabalyai” gyakran valtoznak, az noveli bizonytalansa-
got, lerdviditi a beruhazasi déntések horizontjat, ésszes-
ségében csdkkentheti a beruhazasokat és a foglalkozta-
tast.
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5. A magyar konvergenciaprogram
a sikeres koltségveteési kiigazitasok

tapasztalatainak tiikrében







A MAGYAR KONVERGENCIAPROGRAM A SIKERES KOLTSEGVETESI KITGAZITASOK...

A magyar gazdasagpolitika 2006 nyaran jelentds koltség-
vetési kiigazitast kezdett el. A kdvetkez8 évek gazdasagi
folyamatainak egyik legfontosabb kérdése, hogy mennyi-
re lesz a koltségvetésihiany-cstkkentés sikeres, vagyis
sikerll-e tartésan és jelentds mértékben csdkkenteni az
allamhaztartas hianyéat. Egyértelmd valaszt persze eléze-
tesen nehéz adni. Kuléndsen igy van ez azért, mert a
multban koltségvetési kiigazitast végrehajté orszagok ki-
induld helyzete és a hianycsokkentést kiséré gazdasag-
politikai lépések nagyon kuloénbdz8ek. Mégis érdemes
megnézni, hogy mi tértént mas, sikeres kiigazitast végre-
hajtd orszagokban, és az idén nyaron meghirdetett ma-
gyar kiigazitas sajatossagait 6sszevetni a fiskalis helyze-
tiket sikeresen konszolidalé orszagok vonasaival.*® Ter-
mészetesen fiskalis konszolidaciéra szamtalan orszag-
ban sor kerUlt, azonban jelen elemzéstnkben csak a Ma-
gyarorszag esetében relevansabbnak tekintett eurdpai ki-
igazitasi periédusokat vizsgaltuk.*

A sikeresség megitélése természetesen szubjektiv. Elemzé-
sUnkben, figyelembe véve a kiindulé magyar helyzetet, azt
tekintettlk sikeres kiigazitasnak, ami jelentds, tartds és folya-
matos volt, vagyis ahol:

1. A kiigazitasi/kiigazodasi peridédus elsé négy évében dssze-
sen legalabb 4 sz&zalékponttal javult mind a ciklikusan igazi-
tott, mind az igazitatlan elsédleges egyenleg (nagysag).”

2. A kiigazitasi/kigazodasi periddus legalabb 4 évig tartott
(tartéssag).

3. A fiskélis konszolidacié alatt az egyszeri tényez6ktél meg-
tisztitott elsédleges egyenlegben csak atmenetileg fordulha-
tott eld kismértékl visszaesés, és ez nem volt tdbb, mint a
GDP mintegy 0,5 szazaléka (folyamatossag).

Az elemzéslnk alapvet8en leird jellegl, ezért nem célja an-
nak vizsgalata, hogy milyen tényezdék altal lesz egy fiskélis
konszolidacio sikeres. Arra térekedtlnk, hogy bemutassuk,
hogy a sikeres orszagokban milyen makrogazdasagi folya-

matok és koltségvetési szerkezeti valtozasok jatszodtak le a
konszolidacios idészak alatt. Tehat eleve csak a sikeresen ki-
igazitd orszagokat vizsgéltuk, és azokbdl az epizédokbol
igyekeztlink Magyarorszag széamara is értékes tapasztalato-
kat gydjteni. Elemzésinkben elssorban nem oksagi viszo-
nyokat probalunk keresni, hiszen az nem is allapithatd meg
mindig egyértelmden, hanem csak az egyes makrogazdasa-
gi és fiskalis valtozok egylttmozgasat vizsgaljuk a sikeres ki-
igazitasi periédusok alatt. Az ok-okozati kapcsolatok vizsga-
latanak hianyaban nem adhato valasz arra, hogy a kiigazitas
milyen mértékben jarult hozza a gazdaséagi névekedés élén-
kuléséhez, illetve mennyiben a gazdasagi nbvekedés okozta
a hianycsokkenést, vagyis a kiigazodast.

Szamos orszag esetében a hianycsokkentés jelentés szerke-
zeti valtozasokkal (munkaeré-piaci reformok, piaci liberaliza-
cié, privatiz&cio stb.) jart egytitt. igy a makrogazdasagi valto-
7Ok alakulasa nem csak a koltségvetési intézkedések hatasat
tUkrozi. A szerkezeti reformok részletes targyaldsa azonban
meghaladja a jelen elemzés kereteit, igy csak annak fontos-
sagara tudunk utalni.

A fenti kritériumok altal sikeresnek tekintett orszagokat harom
f6 dimenzié mentén vizsgaljuk:

1. egyrészt bemutatjuk a konszolidacios periddusok legfon-
tosabb alapjellemzdéit, a kiigazitas nagysagat, hosszat és le-
futasat;

2. masrészt szamba vesszik a f6bb makrogazdasagi muta-
tokat — nbvekedés, ndvekedés szerkezete, inflacio, moneta-
ris kondiciok, foglalkoztatottsag, kilsé egyensuly;

3. harmadrészt attekintjik a koltségvetés szerkezetének, be-
vételi és kiadasi oldalanak fébb valtozasait.

A fenti harom dimenzié mentén megnézzuk, hogy a magyar
kiigazitas és az azt kérllvevé kdrnyezet miben hasonlit és mi-
ben tér el a sikeres, vagyis jelentds és tartds kiigazitast vég-
rehajtd orszagok mutatoitol.*

“ A fiskalis kiigazitasok nemzetkdzi irodalmat joI bemutatja példaul P. Kiss Gabor-Karadi Péter—Krekd Judit: Az euro bevezetésével jaro strukturalis politi-
kai kihivasok: koltségvetési politika, MNB HT 2005/1.

" Az Eurdpén kivli kiigazitasokrél jo attekintést ad példaul Schadler (ed.) IMF Conditionality: Experience Under Stand-by and Extended Arrangements,
IMF, 1995 cim( tanulmanya. Ebben a tanulmanyban a nyolcvanas évek végének és a kilencvenes évek elejének IMF dltal is tamogatott gazdasagi kon-
szolidacidinak lefrasa és értékelése taldlhaté meg. A tanulmany féként fejl6dé orszagok tapasztalatait 6sszegezve megallapitja, hogy a vizsgalt orsza-
gok mintegy felében volt sikeres a konszolidacio fiskalis oldala. A vizsgalt Eurépan kivili sikeresen kiigazité orszagok, illetve a jelen elemzésben vizs-
galt orszagcsoport kdzoétt hasonld vonasok is megfigyelheték, ilyen példaul a kiigazitasok kiadasorientalt szerkezete.

“ Elemzéslnkben egyarant vizsgaljuk a ciklikusan igazitott és igazitatlan elsédleges egyenlegek alakulasat. A ciklikus igazitas a gazdasagi teljesitmény
ingadozéasa hatasanak kisz(iréséhez szlkséges, a kamategyenleg levalasztasa pedig jobban mutatja a fiskdlis politikai intézkedések tényleges hatasat,
mint a teljes egyenleg. Az elemzésiinkben felhasznalt adatok elsGsorban az Eurostat adatbazisabdl szarmaznak, ahol nem &llt rendelkezésre adat, ott
foként az OECD, illetve az IMF adatb&zisara tdmaszkodtunk. Emellett az OECD adatbéazisa alapjan azonositottuk az egyedi tételeket, amelyek kisz(ré-
sével kapott idésor jobban mutatja a hosszabb tavi gazdasagpolitikai dontések valddi hatasat. Néhany epizédnal a konszolidacios szakasz kezdete, il-
letve hossza eltéré attdl fuggdéen, hogy az igazitott vagy az igazitatlan adatokat vizsgaljuk, azonban ez az értékelést csak kismértékben befolyasolja, a
mogottes folyamatok hasonlé képet mutatnak. Nagyobb eltérés csak Luxemburg esetében all fenn.

“ Magyarorszag esetében azt feltételeztik, hogy a kiigazitas — a legalabb négyéves kritérium miatt — 2010-ig tart.
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>.1. A sikeres kiigazitast végrehajté orszagok

A legtdbb kéltségvetési kiigazitas Eurdpaban a kilencve-
nes években zajlott le, f6ként az EMU-csatlakozast meg-
elézéen. A konvergencia szempontjabdél a Magyarorszag
szamara fontos tanulsagok is f6ként ebbdl az idészakbdl
szarmaznak, azonban néhany orszag mar a nyolcvanas
években hozzafogott a fiskalis konszolidacidhoz. A vizs-
galt orszagok tébb szempont szerint is csoportosithato-
ak: a kilencvenes években a legtébb orszag a monetaris
unidhoz valé csatlakozast megelé6z6en ment at fiskalis
konszolidacion, mig a nyolcvanas évek kiigazitasai/kiiga-
zodasai alapvet6en a piaci liberalizaciéhoz kotédnek,

akarcsak Esztorszag 2000 korili epizddja. Egy masik
csoportositds szerint egyes orszagokban a kiigazitas
alatt vagy azt megel6z8en az 1992-93-as valsag is sze-
repet jatszott a konszolidacié megindulasaban (val-
sagkozeli epizédok), mig mas orszagokban valsagkozeli
helyzettél fuggetlenul is sor kerUlt a hiany cstkken(t)ésé-
re (valsag nélkuli epizddok).

A fenti kritériumok alapjan dsszesen 11 fiskélis epizddot
tudtunk azonositani, mint sikeres kéltségvetési konszolida-
ciot. Ezek f6bb jellemzéit az alabbi tablazat mutatja:

5-1. tablazat

A sikeres kiigazitast végrehajté orszagok osszefoglalé adatai (a GDP szazalékaban)

Ciklikusan igazitott els6dleges Els6dleges egyenleg
egyenleg

T(0) () ACAPB T(0) (i) PB(0) PB(i) APB atlagos

APB

1 Hollandia 1995 2000 41 1995 2000 0,4 58 54 11
2 Esztorszag 1999 2003 4,9 1999 2003 -3,4 2,6 6,0 1,53
3 Franciaorszag 1992 1998 5,1 1993 2001 -2,6 15 41 0,5
4 [rorszag 1985 1988 53 1986 1990 -1,6 51 6,5 1,6
5 Luxemburg 1992 1997 6,0 1996 2000 1,5 6,2 4.7 1,2
6 Finnorszag 1992 1998 6,7 1993 2000 -39 9,4 13,3 1,9
7 Olaszorszag 1990 1998 7,6 1990 1997 -1,2 52 6,4 0,9
8 Nagy-Britannia 1993 1999 7,8 1993 2000 -4,8 4,3 9,1 1,3
9 Belgium 1983 1990 8,8 1983 1990 -4,9 5,1 10,0 14
10 Svédorszag 1992 2000 10,0 1993 2000 -5,2 9,0 14,2 2,0
11 Dénia 1982 1987 10,0 1982 1986 -4,2 10,6 14,8 3,7

Teljes minta

atlag 6,9 2,7 59 8,6 1,6
minimum 4.1 -5,2 15 4.1 05
maximum 10,0 1,5 10,6 14,8 3,7
Magyarorszag (varhato) 2006 2010 7,2 2006 2010 -5,5 1,0 6,5 1,6

T(0): a kiigazitas kezdé éve; T(i): a kiigazitas vége; PB: egyedi tételektél megsziirt elsodleges egyenleg; CAPB: egyedi tételektél megsziirt és ciklikusan igazitott

elsodleges egyenleg. A Magyarorszagra vonatkozé adatok 2008-ig az MNB Infliciés jelentésben szereplé elérejelzése alapjan késziiltek. 2009-2010-re a konver-

genciaprogram egyeldre intézkedésekkel ala nem tamasztott szamait vettiik iranyadéonak.

5-1. keretes iras: Olaszorszag

A sikeresen kiigazito orszagok koziil Olaszorszag ugyan teljesitette a

sikeresség kritériumait, azonban a vizsgalt makrogazdasagi és fiskalis

jellemzdit tekintve nagymértékben eltér a tobbi esettdl, ezért elemzé-
siinkben altalaban kiilon kezeljiik. Mikozben a kilencvenes évek ele-
jén az orszag jelentGsen tudta csokkenteni elsddleges egyenlegét, addig

a kamategyenleg hét éven keresztiil magas, 10-12 szazalékos szinten
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mozgott, igy a teljes hiany is csak kisebb mértékben csokkent, az ados-
sagrata pedig ezalatt tobb mint 20 szazalékponttal 120 szazalék folé
emelkedett. Olaszorszag a kilencvenes évek elejének recessziojat sem
keriilte el, a novekedés jelentdsen lelassult, sét visszaesett a konszoli-
daciot megeldzd iddszakhoz képest. A novekedés lassulasaban legin-
kabb a maganfogyasztas visszaesése jatszott szerepet. Az inflacid a
tobbi esethez képest viszonylag magas, 4-6 szazalékos szinten alland6-
sult. A vizsgalt orszagok koziil egyediiliként Olaszorszag nem tudta no-

velni a foglalkoztatottsag szintjét a konszolidaciés periédus végére.

Ugyancsak eltérés a tobbi orszaghoz képest, hogy a koltségvetés szer-
kezetét tekintve, a hianycsokkentés a bevételek és a kiadasok jelentds
emelkedése mellett ment végbe, azaz novekedett az allam centralizaci-
6s és tjraeloszté szerepe. Az allami bérkiadasok és a szocialis kiada-
sok egyarant emelkedtek. Olaszorszaghan a vizsgalt periédust kovets-
en teljesen leallt, s6t megfordult a fiskalis konszolidaci6 folyamata. Az
ezredfordulé kérnyékén megfigyelt fiskalis teljesitmény miatt az olasz
kiigazitast a szakirodalom éppen ezért sokszor a sikertelen kiigazita-

sok kozé sorolja.
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5.2. A sikeres kiigazitasok alapjellemzaéi

— nagysag és dinamika

A konszolidacios idészakok hossza atlagosan 5,7 év, terje-
delmik 4 és 8 év kozott helyezkedik el. A sikeres kiigazita-
sok jellemz&je az enyhén ,orrnehéz” lefutds. Az éaltalunk
vizsgalt orszagok konszolidaciés id6szakaiban viszonylag
egyenletesen oszlanak el a kiigazitas terhei az id8szak elsd
és masodik fele kozott, azonban némi eltolodas latszik a ki-
igazitasi idészak els6 fele iranyaba. A teljes mintan belll a
kiigazitasi igény 59 szazaléka valdsult meg a konszolidacios
periédus elsé felében, és csak harom orszagban marad el
az 50 széazaléktol. Az elsé ,félidd” tulsulya 6 orszag eseté-

V)

ben hangsulyos, ezeknél a kiigazitas tébb mint 60 szazalé-
ka valosult meg az idGszak elsé felében (5-2. tablazat).®

A sikeres hianycsokkent6knél a kiigazitasnak jellemz8éen
50 szazalék alatti része valésult meg az els6 évben, féként
a révid ideig tarto kiigazitast végrehajté orszagok esetében
volt gyorsabb a kiigazitas dinamikaja az elsé évben. Az el-
s6 évet tekintve minddssze két orszag (Finnorszag®™, Fran-
ciaorszag) maradt el jelentésen az id6aranyosan adddo ki-
igazitasi mértéktdl, azonban a 11 elemU mintabdl 5 orszag

5-2. tablazat

A kiigazitasok lefutasanak jellemzdi

Kiigazitas az els6 évben Kiigazitas a periédus Els6 évi és id6aranyos Félidei és id6aranyos
(%) felénél (%) kiigazitas aranya kiigazitas aranya
1 Hollandia 54 65 2,7 1,3
2 Esztorszag 52 65 2,1 1,3
3 Franciaorszag 5 61 0,4 1,2
4 lrorszag 33 87 1,3 17
5 Luxemburg 51 45 2,0 0,9
6 Finnorszag 1 41 0,1 0,8
7 Olaszorszag 20 45 1,4 0,9
8 Nagy-Britannia 15 55 1,1 1.1
9 Belgium 40 65 2,8 1,3
10 Svédorszag 15 66 1,0 1,3
11 Dénia 26 58 1,0 1,2
Teljes minta
atlag 28 59 1,4 1,2
minimum 1 41 0,1 0,8
maximum 54 87 2,8 1,7
Magyarorszag (elérejelzés) 60 86 2,4 1,7

Az elsé két oszlop a teljes kiigazitas szazalékaban mutatja az egyes idészakokban teljesitett kiigazitas aranyat. A harmadik és a negyedik oszlop azt mutatja,

hogy az egyenletes kiigazitast feltételezé fiskalis palyahoz képest mennyivel gyorsabban tortént meg a kiigazitas. Amennyiben ez az érték 1-nél nagyobb, akkor

az idéaranyosnal gyorsabban, mig ha 1-nél kisebb, akkor az idéaranyosndl lassabban tortént a konszolidacié.

* A viszonylag egyenletes lefutas egyik lehetséges magyarazata, hogy a sikeres kiigazitok esetében a hianycsokkentés jelentés része a hatasukat toébb
év alatt kifejtd strukturdlis atalakitasokbdl és fiskalis szabalyok érvényesitésébdl fakadt. Ezen hipotézis igazoldsa azonban tovabbi részletes vizsgalato-
kat igényel. Az egyes orszagoknal tapasztalt kezdeti erételjesebb hianycsokkentésben nyilvanvaldan szerepet jatszik az is, hogy a kiigazitas kezdetén

egy lokalis minimumbdl kiindulva vizsgaljuk a hiany alakulasat.

' Finnorszag esetében meg kell jegyeznink, hogy a kiigazitasi periédus ugyan 1993-t6| kezdédik, azonban a valddi, lendiletesebb hianycsokkentés csak
1995-t6| veszi kezdetét. Amennyiben csak 1995-t6l mérnénk a fiskalis politika teljesitményét, akkor az elsé évi és a teljes kiigazitas aranya a 1 szazalék-
kal szemben 22 szazalék lenne, ami mar kismértékben meghaladnéa az idéaranyos mértéket. Finnorszag példaja jol mutatja, hogy a kezd6pont kivalasz-
tasa is befolydsolhatja az értékelést. Ez a kivalasztasi torzitds természetesen nemcsak ebben a dimenzidban, hanem mas véaltozok esetében is fennall-
hat, a bemutatott eredmények kivalasztasra vald érzékenysége tovabbi robusztussagi ellendrzéseket igényelne.
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is az id6aranyosat joval meghaladd kiigazitast hajtott vég-
re az elsé évben.” Az els6 év egyenletesnél szignifikansan
nagyobb mértékl kiigazitasat kévetéen ugyanakkor a kez-
deti magasabb Utem fokozatosan kismértékben éatlag felet-
ti szintre lassult (5-2. tédblazat).

A 2006-2010-es magyar kiigazitas a tervezett nagysag
alapjan teljesiti a sikerességi kritériumot és a sikeres ki-
igazitast végrehajté orszagoknal erételjesebben ,orrne-
héz”. Ha 2009-ig az MNB el&rejelzéseit vesszUk alapul,
2010-re pedig elfogadjuk a konvergenciaprogramban
szerepld tervezett, vagyis intézkedésekkel egyelére nem
alatamasztott egyensulyjavulést, akkor a 4 éves kiigazi-
tasi idészakban a ciklikusan igazitott és az egyedi ténye-
z6kt6l megtisztitott elsédleges egyenleg dsszességében
valamivel tébb mint 7 szazalékponttal mérséklédhet

2006-hoz képest. Ez éves atlagban 1,8 szazalékpontos
egyensulyjavulasnak felel meg, mig az igazitas nélkuli el-
s6dleges egyenleg atlagos javulasa 1,6 szazalékpont
korul alakulhat. Ez a nagysag és az atlagos dinamika
szempontjabdl is Iényegében a sikeres orszagok atlaga-
nak felel meg. Magyarorszdgon az egyensulyjavulas
mintegy 60 szazaléka az elsé évben, 85 szazaléka pedig
a 4 éves kiigazitasi id6szak els6 felében valdsul meg.
Ezek alapjan a magyar kiigazitas, amennyiben a tervek
szerint valésul meg, joval gyorsabbnak, a sikeres orsza-
goknal erételjesebben orrnehéznek tlnik. Ebben azon-
ban nyilvanvaléan szerepet jatszik az is, hogy Magyaror-
szagon az addemelés nagyobb szerepet jatszik a kiiga-
zitasi periodus elején a hianycsdkkentésben, ami
kénnyebbé teszi a dinamikusabb kiigazitast, mint a na-
gyobb id8igényl kiadascsdkkenés.

2 Négy orszag esetében megkézelitleg az idSaranyos szint kzelében alakult az elsé évi kiigazitas nagysaga.
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5.3. A sikeresen kiigazito orszagok
makrogazdasagi jellemzoi

. s 53
Novekedés

A GDP novekedési Uteme szignifikansan emelkedett a
vizsgélt orszagokban™ a kiigazitast megel6z6 évek atlaga-
hoz képest, és a magasabb ndvekedési Utem viszonylag
tartésan fenn is tudott maradni. A vizsgélt orszagok kézul a
tulnyomo tébbség jelentdsen javitott a konszolidacio elétti,
altalaban igen szerény névekedést mutatd helyzetén (5-1.
abra). Ebben azonban szerepet jatszik az is, hogy a viszo-
nyitasi pont sok orszag esetében éppen az 1992-93-as
ERM-valsag id8szakanak alacsony névekedésU id8szaka.
Vannak olyan orszagok, amelyekben a kiigazitas elején at-
menetileg visszaesett a névekedés (ilyen példaul Esztor-
szag vagy Franciaorszag), de az orszagok tdbbségében a
gazdasagi névekedés Uteme egyenletesen emelkedett.

A hiany cs6kkenését a legtdbb esetben segitette a kedve-
z8 kulsé konjunktura, az eurdpai nbvekedési Utem ugyanis
emelkedett a kiigazitasok eldtti id6szakokhoz képest. A
vizsgalt orszagok azonban az EU-névekedési Uteménél is
nagyobb mértékben dinamizalddtak, vagyis ndvekedésik
Franciaorszag kivételével jobban gyorsult (illetve Olaszor-
szag esetében némileg kevésbé lassult), mint az EU-15-6k
atlaga. A hianycsokkenés idészakédban tehat a sikeres hi-
anycsokkenték donté tbbbségénél az EU atlaganal na-
gyobb mértékben gyorsult a gazdasagi nbvekedés, vagy —
Olaszorszag esetében — kevésbé esett vissza.

Az érdemben 2007-t61 kezd6d6, és a feltételezéseink sze-
rint 2010-ig tartdé magyar kiigazitas idészakaban a sikeres
kiigazitast végrehajté orszagok tapasztalatatédl eltéréen
nem varhaté a gazdasagi névekedés gyorsulasa, sét a no-
vekedési Utem szamottevd lassulasara lehet szamitani. Az
MNB el6rejelzése szerint a 2006-0s 3,9 szazalékos ndve-
kedési Utem utan els@sorban a reéljévedelmek és a lakos-
sagi fogyasztas visszaesése miatt a gazdasagi ndvekedés
2007-ben 2,5, 2008-ban pedig 2,4 szazalékra lassul, azt
kdvetben pedig fokozatosan visszatérhet a 4 szazalék ko-
rUli potencidlis ndvekedési Utemhez. A 2007-2008-ashoz
hasonlé mértékl (—1,5 szazalékpont) és tartdéssagu (2 év)
névekedés visszaesés kedvezd kulsé konjunktira mellett a

sikeresen kiigazitdé orszagok egyikében sem fordult elé a
kiigazitast kdvetéen. A kiigazitashoz kedvezd kulsé kornye-
zetet biztosit a 2006-2008-ban varhatéan atlagosan 2 sza-
zalék feletti eurdpai nbvekedés, a magyar gazdasag euro-
pai atlaghoz mért névekedési tébblete azonban a 2005-6s
2,5 szazalékpontrdl, 2007-2008-ban a jelenlegi elérejelzés
szerint nulla kérnyékére mérséklédik.

5-1. abra

Az egyes orszagok, illetve az EU-15 tagallamok atlagos
novekedési iitemének valtozasa a kiigazitast megeldzd

évekhez képest (szazalék)™

%

Hollandia
Esztorszag
Franciaorszag
frorszag
Luxemburg
Finnorszag
Olaszorszag
Nagy-
Britannia
Belgium
Svédorszag
Dania
Magyarorszag :

B EU-15 kiigazitas alatti ndvekedési tobblete a kiigazitasi periodus
el6tti harom évhez képest

B Az adott orszag kiigazités alatti névekedési tobblete a kiigazitasi
periddus el6tti harom évhez képest

Magyarorszag esetében 2007-2008-as elérejelzést abrazolunk.

A novekedés szerkezete

A nbvekedés sikeresen Kiigazitd orszagok esetében tapasz-
talt gyorsuldsa mellett érdemes megvizsgélni a ndvekedés
belsé szerkezetét is. Ehhez a GDP komponenseinek (magéan-
és kozdsségi fogyasztas, beruhazasok, nettd export) realné-
vekedéshez vald hozzgjarulasat vizsgaltuk. A kiigazitast
megelézé harom évben a sikeresen kiigazitdé orszagok ese-
tében felerészben a lakossagi fogyasztas, felerészben pedig
a nettd export hatarozta meg a realndvekedést. A beruhaza-

* Hangsulyoznunk kell, hogy a névekedés és a fiskalis kiigazitas kapcsolataban nem kivanunk semmilyen oksagi viszonyt feltételezni, egyszeriien csak a
folyamatok egyuttmozgasat vizsgéljuk. A fiskalis konszolidacié névekedésre gyakorolt keynesi és nem-keynesi hatdsaival jelen elemzés nem foglalko-
zik. Errél bévebben lasd példaul: Horvath—-Jakab M.—-P. Kiss—Parkanyi: Fiskalis kiigazitdsok makrohatasai Magyarorszagon, MNB-tanulmanyok, 2005.

* Ebben a tekintetben Olaszorszag Ujfent kivételnek szamit.

* Ha nem az EU atlagahoz, hanem csak a nem kiigazitok atlagahoz viszonyitanank, akkor a névekedés gyorsulasaban tapasztalt kilénbség még nagyobb

lenne.
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sok ebben az id8szakban cstkkentek, azaz a ndvekedéshez
valé hozzajarulasuk negativ volt, amit nagyjabdl kompenzalt
a kdzosségi fogyasztas. A kiigazitast kovets két évben (de a
konszolidacios idészakok telies hosszéban is) a maganfo-
gyasztas ndvekedéshez vald hozzajaruldsa aranyaban a ké-
rUlbelll 50 szazalékos szinten maradt, a fogyasztas hozzaja-
rulasanak mértéke ugyanakkor érzékelhetéen nétt. Ezzel
szemben a nettd export hozzajarulasa gyakorlatilag nullara
csokkent,” akarcsak a kdzosségi fogyasztas hozzajarulasa.
A nettd export visszaesése az exportnal hagyobb Utemben
bévulg import miatt kdvetkezett be, ami valészindleg a beru-
hézasok megndvekvé importigényével allhat kapcsolatban.
A kies6 kulkereskedelmi tébbletet a kiigazitast kovetéen a
beruhazasok jelentds emelkedése ellensulyozta. A kdzdssé-
gi fogyasztas a hozzajarulast tekintve ugyan csokkent, de
szintjében kozel valtozatlan maradt.

A sikeresen kiigazité orszagok tapasztalataihoz hasonléan
Magyarorszagon a kiigazitdst megel6z8 harom évben
(2003-2005) a ndvekedés f6 hajtdereje ugyancsak a magan-
fogyasztas volt, azonban a nettdé export hozzajarulasa sok-
kal kisebb volt. A nemzetkdzi tapasztalatokkal ellentétben a
magyar beruhazasok nem estek vissza a konszolidacio elét-
ti években. Ugyancsak a sikeres orszagokkal ellentétben a
kiigazitast kovetéen — a jelenlegi elérejelzés szerint — a néve-
kedéshez a legnagyobb hozzajarulas a nettd exporttdl, és
kisebb mértékben a beruhazasoktodl varhatd, mikdzben a
magan- és a kézdsségi fogyasztas egyarant negativan jarul
hozz4 a reélndvekedéshez. Ez markans kulénbség a sikere-
sen kiigazité orszagokhoz képest, ahol aranyaban a haztar-
tasi fogyasztas hozzajarulasa szinten maradt, sét szintjében
még emelkedett is. A nettd export névekedéshez valé hoz-
zajarulasanak emelkedése Magyarorszagon els@sorban az
export névekedéséhez kdthetd, mikdzben az import varha-
téan kozel véltozatlan szinten marad.

A névekedés gyorsulasanak dsszetevdit tekintve, a sikere-
sen kiigazité orszagoknal alapvetéen a fogyasztas és a be-
ruhazasok vezérelték a realndvekedés gyorsulasat, amit
csak részben kompenzélt a k6zdsségi fogyasztas és a net-
t6 export hozzgjarulasanak visszaesése. Magyarorszagon
a kiigazitast megel6z6 évekhez képest a jelenlegi eldrejel-
zéslnk szerint kdzel 2 szazalékponttal esik vissza a GDP
névekedési Uteme. Ez f6ként a maganfogyasztas realjdve-
delmek cstkkenésével dsszefliggésben allo jelentés esé-
sének kdszonhetd, ami a beruhazasok és kisebb mérték-
ben a kdz6sségi fogyasztas visszaeséssel is parosul, mi-
kézben névekedés csak az importnal jobban bévulé export
miatt varhato.

5-2. abra
A GDP egyes komponenseinek novekedéshez valo
hozzajarulasa
(szazalék)
6-% R
5]
4.
3]
2.
14
0
1.
sikeres Magyarorszag sikeres Magyarorszag
orszagok: 2003-05 orszagok: 2007-08
el6z6 3 év konszolidacios
atlaga periodus
W Maganfogyasztas @ Beruhazas W Ko6z0sségi fogyasztas

E Netto export @Készlet+egyéb

5-3. tablazat

A GDP komponenseinek szintvaltozasa a sikeresen kiigazité orszagokban és Magyarorszagon

57

Szintvaltozas Sikeres orszagok atlaga Magyarorszag Hasonlésag
GDP ™ W nem
Magénfogyasztés T Wl nem
Kozosségi fogyasztas - d kismértékben
Beruhazas ™ { nem
Nett6 export ) nem
Export T igen
Import ™ - nem

* A beruhazasok emelkedése valdszinlleg a javuld gazdasagi kérnyezet miatt élénkuld kulféldi befektetésekkel (FDI), illetve a kamatkonvergencia miatt csok-

kend t6kekoltséggel allhat kapcsolatban. Ennek a kérdésnek a tisztdzasa azonban tovabbi vizsgalatokat igényelne.

¥ Az egyes jelek a szintvaltozas abszolut értékének megfeleléen jelzik az elmozdulas erésségét. 0-0,5 kdzétti elmozdulas: —, 0,5-1,5: egy nyil, 1,5-2,5: két nyil,
2,5-3,5: harom nyil. Magyarorszag esetében a GDP névekedés komponensekre vald bontasét illetéen elérefelé csak 2008-ig rendelkezink szamitéasokkal.
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Inflacio

Az inflacio szintje a kiigazitas elétt a legtébb orszagban al-
talaban alacsony volt és a konszolidacios periddus alatt
sem volt szamottevé valtozas megfigyelheté. Néhany or-
szagban, jellemz8en a nyolcvanas évek dan, ir és belga ki-
igazitasainal, az inflacié a kiigazitas el6tt elkezdett csok-
kenni, és ez a folyamat a konszolidacios periddus alatt is
folytatodott.” Az inflacié a kiigazitasi periédus alatt és a
legtébb orszagban azt kdvetben is alacsony, 4 szazalék
alatti szinten mozgott.*® Ez azt jelenti, hogy a vizsgalt kiiga-
zitdsok soran nem kerUlt sor a kiadasok elinflalasara, ami
mas orszagokban, példaul az 1995-6s magyar kiigazitasi
csomagban jelentds szerepet jatszott. Természetesen a ki-
lencvenes évek kiigazitasait tekintve nem szabad elfeled-
kezni arrél sem, hogy a konvergenciakritériumok teljesitése
nem is igazan engedte volna meg az inflacié névekedésé-
vel jaré kiigazitast.

Magyarorszagon a viszonyitasi csoporttdl eltéréen atmene-
tileg az inflacié érzékelhet6 emelkedésére lehet szamita-
ni." Az éves inflacio a kiigazitast megel6z6 2005-6s év 3,6
szazalékos szintjérdl a jegybank elbrejelzése szerint 2007-
re 6,9 szazalékra emelkedik, és csak 2009-re tér vissza az
arstabilitasnak megfelel§ 3 szazalékos szint kérnyékére. A
kiigazitasi idészak elején a magyar inflacié tehat maga-
sabb lesz, mint a sikeres kiigazitast végrehajté orszagok
donts tébbségéé volt, és az inflacio atmeneti felgyorsulasa
a tobbi orszagtdl eltéréen Magyarorszagon szerepet jat-

5-3. abra

Az inflacié alakulasa
(éves szdzalékos viltozds)
144
124
104

T3 T2 T1 T T+ T+ T+ T+
. =Hollandia ~——FEsztorszig Franciaorszag — .{rorszag
== Luxemburg —-Finnorszag -..Olaszorszag === Nagy-Britannia

—Belgium ... Svédorszag Dania —e=Magyarorszag

szik a redlkiadasok visszafogasaban (részletesebben lasd
késébb). Mindemellett hangsulyoznunk kell, hogy az infla-
ci6 emelkedése atmeneti és mértékében nem hasonlit pél-
daul az inflacié 1995-1996-0s ndvekedéshez.

Monetaris kondiciok
Nominalis és realeffektiv arfolyam

Mivel szamos orszagban arfolyamvalsagot kdvetéen kerdlt
sor a fiskalis kiigazitasra, igy nem meglepd, hogy a kiigazi-
tast megel&z6 harom évhez képest gyakorlatilag minden or-
szagban (a vizsgalt 11 epizédbdl 8-ban) leértékel6détt a
nomindlis arfolyam. A legnagyobb mértékl leértékel6désre
Olaszorszag mellett Finnorszagban és Svédorszagban ke-
rtlt sor. Ugyanakkor a leértékel6dé arfolyam Olaszorszag
kivételével nem vezetett az inflaci6 megemelkedéséhez, te-
hat a redlarfolyamban is realleértékel6dést lathatunk szinte
minden vizsgalt orszagban (10 értékelt epizddbdl 9-ben).*

A vizsgalt sikeresen kiigazitd orszagok legtdbbje az ERM
eurépai arfolyamrendszer tagja volt, ezért a befektetdi bi-
zalom megingasa a kozéparfolyam megvaltoztatasat, és
ezzel az arfolyam tartés leértékelését tette szikségessé.
Magyarorszagon a forint arfolyama 30%-os savon beldl in-
gadozhat. Bar a kedvezdétlen makrogazdasagi helyzettel
6sszhangban a forint arfolyama 2006 elejétél kezdédéen
leértékel6dott, az arfolyam-ingadozas mértéke nem halad-
ta meg a jelenlegi rendszer altal lehetévé tett mértéket.
Hosszabb tavon az inflacios célok teljesitése korlatozza a
nominalis arfolyam leértékel6désének mértékét.

Hozamalakulas

A monetéris politika altal er6sebben befolyasolt révid hoza-
mok és a hosszU hozamok a vizsgalt orszagok mindegyi-
kében egyarant jelentGsen mérsékliddtek a konszolidacios
periddusban a kiigazitast megel6z6 évekhez képest. Ter-
mészetesen a kilencvenes években toértént kiigazitasok
esetében a hozamok mérséklédése a maastrichti
hozamkonvergencia-kritérium teljesitéséhez is szlkséges
volt. A révid hozamokban atlagosan 5 széazalékpontos, mig
a hosszU hozamok esetében atlagosan 3,5 szazalékpontos
cstkkenés volt megfigyelhet6 a konszolidacios peridodus
alatt. Atmeneti hozamemelkedésre csak néhany orszag-
ban kertlt sor.

* Ezekben az esetekben nyilvanvaléan a nyolcvanas évek elejének olajarrobbanéasat kévetd korrekciordl van szé az inflacio tekintetében. Emellett a piaci
liberalizaciéval parhuzamosan zajlé dezinflacié is hozzajarult az inflacié csokkenéséhez.

“ Ebben is kivételt jelent Olaszorszag, ahol az inflacié ennél magasabb, jellemzéen 5-6 szazalékos tartomanyban ingadozott.

" Meg kell jegyezni, hogy az inflacié 2007-es emelkedésében alapvetéen a szabalyozott arak terilletén az elmult években felhalmozédott fesziiltségek

szandékolt enyhitése jatszik szerepet.

® Fontos megjegyezni, hogy a leértékelédés a sikeresen kiigazitd orszagokban nem jart egyUtt az inflacié felpérgésével.
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Az é&llampapir-piaci hozamok mellett megvizsgaltuk a val-
lalkozasoknak nyujtott banki hitelek kamatainak alakulasat
is. Itt az éven bellli és éven tuli kamatok esetében ugyan-
csak jelentds cstkkenés volt tapasztalhatd, ami vélhetéen
hozzgjarult a nemzetgazdaségi beruhazasok jelentds
emelkedéséhez.

Magyarorszagon a hozamok alakulasara csak a jelenlegi
forward hozamgorbe alapjan tudunk kdvetkeztetni. Ennek
alapjan a jelenlegi hozamszintrél a révid és a hosszu hoza-
mok cstkkenése varhatd. A csdkkenés mértéke a hozam-
go6rbe alapjan a révid hozamok esetében jelentésebb, mig
a hosszabb hozamok esetében csak mérsékeltebb lesz (a
2006. december eleji hozamszinthez képest 2010-ig mint-
egy 1,5, illetve 0,6 szazalékpontos cstkkenés varhato a ré-
vid és a hosszU hozamokban), azonban mindkét esetben
szamottev8en elmarad a sikeresen Kiigazitd orszagokban
tapasztaltaktél. A kisebb mérték(i hozamcsokkenés f6 oka,
hogy a vizsgalt orszagokban a hozamok szintje atlagosan
magasabb volt, mint amilyen szinten a jelenlegi magyar
hozamok talalhatok, ezért ezekben az orszagokban na-
gyobb tér is nyilt a hozamok jelentésebb cstkkenésének.
Emellett fontos megemliteni, hogy a gazdasagpolitikai hite-
lesség j6vébeli alakulasa nagymértékben hozzajarulhat
mind a jelenlegi forwardhozamgdrbébe foglaltnal kedve-
z6bb, mind annal kedvezétlenebb hozamalakulasra is.

5-4.. abra

Hosszi, 10 éves lejarati hozamok alakulasa

egyes orszagokban
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Dénia

— frorszag
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= Atlag (Olaszorszag nélkiil)
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= Svédorszag
=dm Magyarorszag

Magyarorszag esetében a 2007-2010-es idészakra a 2006. novemberi forward-

hozamgdérbe alapjan varhaté hozamalakulast abrazoltuk.

Foglalkoztatas

A Kkéltségvetési hiany csokkentését a munkapiaci folyama-
tok is tamogathatjak, hiszen a foglalkoztatottsag néveke-

dése egyfeldl t6bb adoé- és jarulékbevételt, masfeldl keve-
sebb eltartottat, vagyis csdkkend szocialis kiadasokat
eredményezhet. A sikeres kiigazitast végrehajté orszagok
kozott a foglalkoztatottsag az orszagok tdbbségében
visszaesett a kiigazitas el6tt, majd névekedett a kiigazitas
kezdeti évéhez viszonyitva (5-4. dbra). A foglalkoztatottsag
visszaesése féként Finnorszagban és Svédorszagban volt
jelentés, azonban a konszolidacios peridodus alatt Finnor-
szag nagyrészt képes volt visszadllitani a visszaesés el6tti
szintet, mig Svédorszag esetében tartésabban alacsony
maradt a foglalkoztatottsag.” Egyes orszagokban — Dénia,
frorszag, Hollandia, Finnorszag — az &tlagot jelentSsen
meghaladd mértékben névekedett a foglalkoztatottsag a
kiigazitasi id6szakban. A teljes, napjainkig terjedd idésza-
kot vizsgalva egyedul Olaszorszagban volt megfigyelhetd
a foglalkoztatottsag stagnalasa, illetve kismértékl vissza-
esése. A sikeres kiigazitast végrehajté orszagok tébbségé-
ben a kedvezd eurdpai foglalkoztatasi trendek és a sok
esetben azt is meghaladé foglalkoztatasbévilés szamotte-
v6 mértékben segithette a koltségvetési hiany mérséklésé-
nek folyamatat.

5-5. abra

A foglalkoztatottsag szintjének valtozasa a kiigazitas

kezdeti évéhez viszonyitva

(szazalékban)

14 . - i - =
A Kkiigazitas elsé 4 évében:

1294\ -sikeres orszagok-4tlaga: - +2,3%
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Magyarorszag esetében a foglalkoztatas bévilése vélhets-
en kismértékben elmarad attél a dinamikatél, amit a sikere-
sen kiigazité orszagok tdbbségében tapasztalhattunk. Ma-
gyarorszag esetében a konvergenciaprogram sem szamol
a foglalkoztatas érzékelhetdé bévulésével a kiigazitasi id6-
szak elsé felében. 2007-2008-ra a konvergenciaprogram a
foglalkoztatas Osszességében 0,3 szazalékos bdvilését
prognosztizélja, mig az MNB el6rejelzése 0,1 szazalékos
névekedéssel szamol. A 2008 utani id6szakra a jegybank-
nak nincsen elérejelzése, mig a konvergenciaprogram egy

* Fontos megemliteni, hogy Svédorszagban a visszaesés utan is az unié Dania utani masodik legmagasabb, 70 szazalék feletti foglalkoztatottsagi szint-

jét regisztraltak.
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gyorsabb Utem(, két év alatt 1,4 szazalékos ndvekedéssel
szamol, azonban ezen feltételezett foglalkoztatasbévilés
megalapozottsaga egyelére kérdéses. A konvergencia-
programban foglaltak és az azéta tett kormanyzati bejelen-
tések ugyanakkor egyelére nem teljesen konkretizalt for-
méaban tartalmaznak olyan intézkedéseket — példaul a
nyugdijbavonulds id6pontjanak kitolasat célzd l1épések —
amelyek megalapozhatnak egy gyorsabb foglalkoztatas-
bévilést. Ezzel egyltt Magyarorszag esetében a foglalkoz-
tatasbdévilése nagy valészinlséggel joval kisebb mérték-
ben fogja tdmogatni a hianycsokkentés folyamatat, mint
azt a sikeres orszagok dontd tébbségében tette.

Magyarorszagon a 2006 nyaran bejelentett és a konver-
genciaprogramban is szereplé konszolidaciés intézkedé-
sek hatdsara a nemzetkdzi &sszehasonlitasban jelenleg is
magasnak szamité addék a jelenlegi tervek szerint tovabb
névekszik a kdvetkezd években, ami varhatdéan nem seqiti
el az eurdpai viszonylatban egyik legalacsonyabbnak
szamitd magyar foglalkoztatasi rata emelkedését.

5-6. abra

Az adoéék alakulasa egyes orszagesoportokban,

illetve Magyarorszagon®'
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— OECD-orszagok - = Visegradi orszagok
= Magyarorszag kiigazitas el6tt

=<--EU-15 atlaga
- = Magyarorszag kiigazitas utan

Forras: Vilagbank. A nemzetkézi 6sszehasonlité adatok 2002-bél szarmaznak,
mig Magyarorszag esetében a 2006-os jarulékemelések elétti és utani helyzetet
vizsgaljuk.

Kiilsé egyensily

Magyarorszagon a koltségvetési intézkedések hatasara a
kUlsé egyensulytalansag jelentés mértékben csékkenhet.
Elérejelzésink szerint a fiskalis keresletszUkités kozel két-
harmada kuls§ egyensulyjavulast eredményezhet. A sike-
res koltségvetési kiigazitast végrehajtd orszagok nemzet-
kdzi tapasztalatait vizsgélva kidertl, hogy az A&ltalunk
elérejelzett kllsé finanszirozasiigény-csdkkenés megha-

ladja a fenti orszagokban tapasztalt atlagos értéket. A
vizsgalt 9 orszaghdl dsszesen 5 esetben a koéltségveté-
sihiany-csokkentést a kilsé finanszirozasi képesség ndve-
kedése kisérte.

A vizsgalt orszagokban a kiigazitas idészakaban a kulsé
egyensulyi folyamatokat a belsé konjunktura alakulasa
hatarozta meg. A tapasztalatok igy alatamasztjak az el-
mélet altal sugalltakat. Amennyiben a koltségvetési ki-
igazitas a belféldi felhasznalas lassuldsa nélkil valdsult
meg, akkor a kiigazitds soran az allamhéaztartas egyen-
legjavulaséanak csak kisebb része jelent meg a kulsé
egyensulyi helyzetben, s6t az esetek jelentds részében a
folyamatot a kulsé finanszirozasi igény ndvekedése ki-
sérte. Ha azonban a kiigazitas a belféldi felhasznalas
lassabb bévilésével parosulva valésult meg, akkor a fo-
gyasztas és a beruhazéas importsztikségletén keresztul a
kulsé forrasokra vald rautaltsag is markansan csokkent.
A nbvekedési aldozat és a kils§ egyensuly javulasa ké-
z6tt tehat egyértelmd trade-off van.

5-7. abra

Netté finanszirozasi képesség és a belfoldi felhasznalas

alakulasa a kiigazitasi periédusban
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* A szamitasok soran az Inflacios jelentésben a 2006-2008-as idészakra meg-

adott elérejelzéseket vettiik alapul.

A sikeres kiigazitast megvalositd orszagok kérében ez a
trade-off kimutathaté. Az 5-7. abran a kiigazitasi periddus-
ban atlagosan jellemzé belsé felhasznalasnévekedés figg-
vényében abrazoltuk, hogy a kiigazitds hany szazaléka je-
lent meg a kllsé egyensuly javulasaban. A vizsgalt orszagok
egy részében a fiskalis konszolidacio éveiben a kilsé finan-
szirozasi igény még névekedett is, am ezen orszagok koré-
ben is megfigyelhet6 a belsd felhasznalas névekedési Ute-

* A munkat terheld adokrdl és a foglalkoztatottsagrol bévebb elemzés talalhatd példaul a Vilagbank tanulmanyaban: Special Topic: Labor Taxes And
Employment In The EU8, World Bank Quarterly Economic Report, April 2005.
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mével valo negativ kapcsolat. Erdemes hangsulyozni, hogy
a vizsgalt orszagok esetében a belfdldi felhasznalés, illetve
kuls6 egyensuly alakuldsa nem fliggott a kulsé/belsé egyen-
sulytalansag kiinduld szintjétdl. Az elemzett orszagok kdzul
kettét, Daniat és Esztorszagot jellemezte a kiigazitast meg-
elézéen ikerdeficit. Mindkét orszag esetében a kilsé finan-
szirozasi igény a kiigazitas idészakaban emelkedett.

A fenti 6sszefliggés alapjan az MNB &ltal a magyarorszagi
kiigazitasi periddusra el6rejelzett noévekedési és kuilsé
egyensulyi mutatok konzisztensek a mintaban megfigyel-
het6 tendenciaval. A fiskdlis konszolidacié nagyfoku kulsé
egyensulyjavitd hatasat tehat a belféldi felhasznalas nem-
zetkdzi 6sszehasonlitasban igen jelentds visszaesése in-
dokolhatja.
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5.4. A koltségvetés szerkezete®

. , , 66
Kiadas versus bevétel’

GDP-aranyos szamokat elemezve a sikeresen kiigazito
orszagokban a kiadasok csékkenése dominalta a fiskalis
konszolidaciét. A GDP-aranyos kiadasok a sikeres kiiga-
zitast végrehajtd orszagok mindegyikében szamottevéen
csOkkentek. A legkisebb cstkkenés 2,8 szédzalékpontos,
az atlagos 8,4, a legnagyobb pedig 16,4 szazalékpontos
volt Az 6sszes orszagot — Olaszorszag kivételével — te-
kintve a kiadascstkkenés a teljes hianycsokkenés 92
szazalékat tette ki. Egyes orszagokban — irorszag, Hol-
landia, Finnorszag, Belgium — a bevételek még csdkken-

tek is, vagyis a kiadasok GDP-aranyosan a hianycsok-
kentést meghaladd mértékben cstkkentek. A sikeres or-
szagok kozul — Olaszorszagon kivil — egyedul Nagy Bri-
tannidban és Daniaban névekedett szamottevéen a bevé-
telek aranya, ezekben az orszagokban a teljes kiigazitas
harmada, illetve fele valdsult meg a bevételi oldalon,
szemben a tébbi orszag szinte teljes kiadési oldali kon-
szolidacidjaval. A kéltségvetés szerkezetének szempont-
jabdl is kivételnek szamit Olaszorszag, amely esetében a
hianycsékkenés a bevételi oldal mintegy 15, mig a kiada-
si oldal kozel 9 szazalékpontos emelkedése mellett ment
végbe.

5-5. tablazat

Az allamhaztartasi bevételek és kiadasok alakulasa a kiigazitasi idészakban

(a GDP szazalékaban)

Centralizacio (bevételek) Ujraelosztés (kiadasok) Kiadas
- . . - - . aranya a
Kezdeti Zard Valtozas Kezdeti Zard Valtozas teljes
bevgtell bevgtell k|aQa5| klaQaS| Kiigazitasban®
szint szint szint szint
1 Hollandia 46,8 45,7 -1,1 51,3 43,6 7,7 117
2 Esztorszag 39,1 39,1 0,0 42,8 36,7 -6,1 100
3 Franciaorszag 48,5 50,0 1,5 54,4 51,6 -2,8 65
4 irorszég 429 40,5 2,4 53,5 43,1 -10,5 130
5 Luxemburg 42,3 441 1,8 41,2 38,2 -3,0 62
6 Finnorszag 56,4 55,2 -1,2 64,7 48,3 -16,4 108
7 Olaszorszag 32,6 47,4 14,8 41,6 50,1 8,5 -135
8 Nagy-Britannia 38,1 41,3 3,2 46,1 39,8 -6,3 66
9 Belgium 49,0 46,8 2,2 63,8 53,7 -10,1 128
10 Svédorszag 61,1 61,8 0,7 72,4 56,8 -15,6 96
11 Déania 48,5 54,9 6,5 58,3 52,6 -5,6 47
Teljes minta
atlag
(Olaszorszag nélkul) 47,3 47,9 0,7 54,9 46,4 -8,4 92
minimum
(Olaszorszag nélkul) 38,1 39,1 2,4 41,2 36,7 -16,4 47
maximum
(Olaszorszag nélkul) 61,1 61,8 6,5 72,4 56,8 -2,8 130
Magyarorszag 41,9 42,8 0,9 52,0 455 -6,5 88

* A 100-nal nagyobb ardanyszam azt jelenti, hogy a kiigazitas kézben a GDP-ardnyos bevételek csokkentek.

Magyarorszag esetében a kiindulépont 2006, a zaré idépont 2010.

® Az atlagostdl gyakorlatilag minden mutatéban eltéré Olaszorszagot nem vettik figyelembe a csoportatlagok képzésekor. Ennek oka elsésorban a min-
ta tébbi elemétdl tendenciajaban is eltérd folyamatok (lasd 5-1. keretes iras).

* |t mindenképpen utalnunk kell a rendelkezésre allé adatok megbizhatdsagara, illetve egységességére. Annak ellenére, hogy a felhasznalt adatokat igye-
keztlink egységes adatbazisbdl 6sszegydijteni, eléfordulhatnak inkonzisztenciak.
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A GDP-aranyos szamokat vizsgélva a 2006-2010-es ma-
gyar kiigazitas esetében is a kiadascsodkkentés a meghata-
rozébb, aranyaban hasonlé mértékben, mint a vizsgalt or-
szagok tdbbségében. Ha figyelembe vesszik, hogy a ma-
gyar kiadascsokkentésben mintegy 0,7 szézalékpontos
szerepet jatszik a 2006-os egyedi kiadasi tételek kiesése,
akkor a kiadasok 4 év alatt 5,8 szazalékponttal csdkkennek.
igy a tervezett kiadascsokkenés a 4 év alatt bekdvetkezé hi-
anycsokkenés kézel 90 szazalékat teszi ki. Osszességében
az mondhato el, hogy a 2009-re vart enyhén 3 szazalék fe-
letti allamhéztartasi hiany a 2000-es 3 szézalékos hianyhoz
viszonyitva kismértékben alacsonyabb kiadasi és bevételi
szintek, azaz kisebb allami jdvedelemcentralizacios és Ujra-
elosztasi aranyok mellett alakul ki.

A sikeres kiigazitast végrehajtdé orszagok tdbbségének
ugy sikerult csékkentenie a hianyt, hogy kiadasait a kiiga-
zitasi id8szakban realértelemben kozel szinten tartotta,
mikézben a redlértelemben vett bevételek a gazdasagi
névekedésnek nagyjabdl megfelel6 mértékben bévultek.
frorszag és Belgium ‘80-as évek végi és Svédorszag ‘90-
es évekbeli kiigazitasatol eltekintve nem kerdlt sor a kiada-
sok redlértelemben vett csdékkenésére. Ahol a gazdasag
névekedési Uteme nagyon dinamikus volt, ott a realkiada-
sok mérsékeltebb ndvekedése mellett is megvaldsulhatott
egy jelentds hianycsotkkentés, mivel a redlbevételek igen
gyorsan néttek.

Magyarorszagon a reélértelemben vett elsédleges kiada-
sok szintje 2001 6ta meghaladja a realértelemben vett be-
vételek szintjét és a konvergenciaprogram alapjan ebben

5-8. abra

Az elsédleges realkiadasok, a realbevételek és a realnéve-
kedés szintjének alakulasa Magyarorszagon
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2008-ig nem lesz valtozas. 2007-2008-ban az elsédleges
realkiadasok mintegy 4 szazalékkal csékkennek, mikézben
a realbevételek a két év alatt mintegy 5 széazalékos gazda-
sagi ndvekedéssel kdzel azonos Utemben bdéviinek.
A 2007-2010 kozotti 4 éves id8szak egészét tekintve é-
nyegében kdzel szinten maradé redlkiadasokrol és a GDP-
nek megfeleld Gtemben bévuls realbevételekrdl lehet be-
szélni. Mindez visszatlkrozi azt a hianycsdkkentés dinami-
k&janal tett megallapitasunkat, hogy az elsé két év hiany-
csOkkentése igen feszitett, hiszen a realkiadasok érzékel-
het§ csdkkentését és a hianycsokkentés donté részét kell
ebben az id&szakban végrehajtani.

5-2. keretes iras: Fiskalis szabalyok®

A sikeresen kiigazito orszagok koziil gyakorlatilag mindegyikben létez-
nek fiskalis szabalyok. Ezekben az orszagokban a fiskalis szabalyok
bevezetése és alkalmazasa szintén szerepet jatszhatott a realkiadasok
szinten tartasaban. A fiskalis szabalyok elsésorban a koltségvetés ki-
adasi oldalahoz vagy egyenlegéhez kotédnek, rendszerint limitalva,

vagy valamilyen el6re meghatarozott egyszerii szabalyhoz kotve egyes

kiadasi tételek alakuldsat. A szabalyok tobb orszagban kiegésziiltek
olyan ,tartalékokkal”, amelyek arra iranyultak, hogy amennyiben a
kiadasok a tervezettet meghaladé mértékiiek lennének, milyen potlo-
lagos intézkedésekkel lehet az el6zetes célt tartani. A kiadasok mellett
sokszor a teljes egyenlegre vagy az addssagra is megfogalmaznak sza-
balyokat, és valtozatos a szabalyok érvényességi kore is (teljes allam-

haztartastél egészen a helyi snkormanyzatokig).

" A témardl bévebben lasd példaul: Public Finances in EMU, Part Ill. 2006, European Commission;

http://ec.europa.eu/econom

finance/publications/european economy/2006/ee306 _en.pdf.
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Néhany fiskalis szabalyt alkalmazé orszag

5-6. tablazat

Egyenleg-szabaly

Kiadasok realnévekedési Giteme

Addssag-szabaly

—

Nagy-Britannia

(nomindlis vagy GDP aranyaban) vagy plafon
1 Belgium Belgium Esztorszag
2 Déania Dania Finnorszéag
3 Esztorszag Finnorszag Luxemburg
4 Finnorszag Franciaorszag Nagy-Britannia
5 Franciaorszag Hollandia
6 frorszag
7 Olaszorszag
8 Luxemburg
9 Svédorszag
0

A kiadasi oldal

Az allam nominalis bérkiadasai szinte minden orszagban
csokkenést mutattak a kiigazitas alatt.® A bérkiadasok at-
lagosan a GDP 1,6 szazalékpontjaval mérséklédtek, a
egyes kiigazité orszagoknal (ilyen példaul Finnorszag,
Svédorszag, Belgium vagy Dania) tdbb mint 2 szazalék-
ponttal csékkent a GDP-aranyos bérkiadasok nagysaga.

A sikeres orszagok tbbbségében (a 10 elérhet6 adattal
rendelkezé epizddbdl 9-ben) a szocialis kiadasok™ terén is
jelentés csdkkenés volt megfigyelheté a konszolidacio fo-

lyaman. A sikeres orszagokban az els§ 3 évben atlagosan
1,5 széazalékponttal csdkkentek a szocidlis kiadasok,
egyes orszagokban a 2 szazalékpontot is elérte vagy meg-
haladta a visszaesés (példaul Hollandia, Finnorszag,
Svédorszag). Tébb orszagban a konszolidaciés idészak
Osszességében igen jelentés volt a szocialis kiadasok
visszaesése a konszolidacios id8szak kezd8 évéhez ké-
pest: Finnorszagban tébb mint 7, Svédorszagban 5, Hol-
landiaban mintegy 4, mig Nagy-Britannidban és Belgium-
ban 3 szazalékpontos cstkkenés tértént. Olaszorszag ese-
tében a szocidlis kiadasok is nagymértékben emelkedtek,
a teljes periddus alatt mintegy 5 szazalékponttal.

5-7. tablazat

Néhany kiadasi tétel alakulasa a konszolidacios periédushan

(GDP szazalékaban)

Minimum Atlag Maximum Magyarorszag (2006—2010)
Bérkiadasok -0,1 -1,8 -3,5 2,0
Szocidlis jellegl kiadasok -1,0 -3,1 -7,5 -0,9
Nyugdijkiadasok 0,0 -1,5 -3,1 -0,1
Kamatkiadasok -0,1 -0,9 -2,2 -0,1
Allami beruhazas 02 -0,5 -1,1 -1,9

Magyarorszag esetében a szocidlis kiadasok kézott a pénzbeni juttatasok mellett a gazartamogatas osszege is szerepel.

Az allami beruhazas valtozasa 2009-ig terjedd idészakra értendd.

* Egyedul csak Franciaorszag és Luxemburg esetében nem volt 1 szazalékpontnal nagyobb csékkenés az allami bérkiadasok terén.
® Pénzbeni szocidlis transzferek.
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A nyugdijkiadasok a vizsgalt orszagok tébbségében (7 el-
érheté epizdédbdl 6 esetén) kisebb-nagyobb mértékben
ugyancsak csokkentek a konszolidacios peridédus alatt.
A sikeresen kiigazitd orszagokban a kiigazitas els6 négy
évében éatlagosan 0,9 szazalékponttal csékkentek a nyug-
dijkiadasok. A legnagyobb mértékl csdkkenésre az igen
magas kezdeti arannyal rendelkezd Finnorszagban, Svéd-
orszagban és Luxemburgban kerUlt sor.

A kamatkiadasok a fiskalis kiigazitasok kdvetkeztében
cstkkend addssagrataval parhuzamosan ugyancsak meér-
séklédtek a konszolidacios idészak alatt. A vizsgalt orsza-
gokban a GDP-aranyos kamategyenleg a 3-6 szazalékos
tartomanyban helyezkedett el a kiigazitasi id6szak elején,
majd az idészak végére a 2-3 szazalékos savba mérseékls-
deétt.”® A legnagyobb csokkenés féként Hollandiaban és a
skandinav orszagokban volt megfigyelhet6. A sikeres ki-
igazitast végrehajtd orszagokban a kamategyenleg a kon-
szolidacids periodust kovetben tovabb mérséklddott és
2005 végére az 1,6-2,6 szazalékos savba stllyedt. Olasz-
orszag ebben a mutatéban is kilég a mintabdl, ugyanis az
1990-es 10 szazalék feletti kamategyenlege az adéssagra-
taval parhuzamosan folyamatosan ndvekedett és 1993-
ban megkdzelitette a 13 szazalékot, majd csak ezt kdvetd-
en kezdett csdkkenni.

Az allami beruhazasi kiadasok az &6sszes orszagban
visszaestek vagy stagnaltak a konszolidaciés periddus-
ban. Az orszadgok szinte mindegyikében emelkedett a
GDP-aranyos nemzetgazdasagi beruhazasok nagysaga,
ez azonban ellentétes folyamatok ereddéjeként addédott: a
maganszektor minden orszag esetében novelte beruhaza-
sait, mikdzben az allami beruhazasok visszaestek. Az élla-

5-9. abra

A netté tékekiadasok varhato alakulasa 2008-ig EU-transz-
ferekkel és anélkiil Magyarorszagon
(GDP szazalékaban)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

= =Nett6 t6kekiadasok EU-finanszirozas nélkiil
== Netto tékekiadasok

mi beruhazasok leginkdbb Svédorszagban, Luxemburg-
ban és Nagy-Britanniaban mérséklédtek.

Magyarorszag esetében az egyedi tételek nélkuli kiada-
sok 4 év alatt 6sszességében 5,8 szazalékpontos csok-
kentésének dontd része az allami bérkiadasokhoz és a
beruhazasi kiadasokhoz kapcsolddik. Az allami bérek be-
fagyasztasa és a mintegy 20 ezer {6s létszamcsokkentés
egylttes eredményeképpen a bérkiadasok Magyarorsza-
gon lényegében a sikeres kiigazitast végrehajté orszagok
atlaganak megfelelé mértékben, vagyis a GDP 2 szazalé-
kaval cstkkenhetnek. Ennek a kiadascsdkkenésnek mint-
egy haromnegyede a bérek befagyasztasabol fakad és
csak egynegyede szarmazik az allami létszam csékkené-
sébdl. A beruhazasi kiadasok csdkkenése is jellemzé volt
ugyan a sikeresen kiigazitdé orszagokra, a magyarorszagi
csokkenés azonban hozzajuk képest jelentésebb. Ennek
azonban f6ként az az oka, hogy az EU-tdmogatasok no-
vekedése lehetévé teszi a 2006-2010-es id8szakban az
allami beruhazasi kiadasok visszafogasat anélkil, hogy a
beruhazasok szintje lényegesen csbtkkenne. A kiadasok
szerkezetében lényeges eltérés a sikeres kiigazitast vég-
rehajté orszagokhoz képest az, hogy Magyarorszagon a
szociélis kiadasok GDP-aranyos szintje a jelenlegi tervek
szerint nem mérséklédik olyan Utemben, mint ahogy az a
sikeres orszagokban megfigyelhetd volt. A jelenlegi kon-
vergenciaprogram alapjan végzett szamitasaink szerint a
GDP-aranyos nyugdijkiadasokban nem varhaté csékke-
nés 2010-ig.

A bevételi oldal

A legtdbb sikeresen kiigazité orszagnal nem fedezhetd fel
egyértelmd tendencia a GDP-aranyos bevételek tekinteté-
ben. Az orszagok tdbbségében a bevételek konszolidaci-
0s periddus alatti valtozasa nem volt jelentés egyik irany-
ban sem. Olaszorszag mellett Dania és Nagy-Britannia
esetében volt jellemzé a bevételi oldal markans névekedé-
se. Olaszorszag ebben a tekintetben is kivételnek szamit,
ugyanis a nagymértékd kiadasnévekedés mellett a bevéte-
lek kozel 15 szazalékponttal ndvekedtek a vizsgalt perio-
dusban. A sikeresen kiigazité orszagokban a GDP-aranyos
adobevételek szerkezetében kismértékl atrendezédés
zajlott le a konszolid4cités periédus alatt.” A teljes addbe-
vételeket tekintve csak kismeértékld emelkedés volt. Mikdz-
ben a munkat terhelé adéfajtakbdl szarmazé bevételek né-
mileg visszaestek a GDP aranyaban, addig a t6két terheld
adobevételek emelkedtek. A fogyasztast terheld adok
megkdzelitéleg szinten maradtak.

" Eltekintve természetesen a nagyon alacsony adéssaggal rendelkezé Esztorszagtol és Luxemburgtdl, ahol a kamategyenleg a GDP 0,2-0,4 szazalékara

tehetd.

" A rendelkezésre 4llo adatok alapjan csak az 1995 utani idészakot tudjuk elemezni, azt megel6zéen nem elérhetéek adatok.
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5-8. tablazat

Az egyes adéfajtakbdl szarmazoé bevételek valtozasa a konszolidaciés periédusban

(a GDP szazalékaban)

Egyes adéfajtak valtozasa a GDP aranyaban Addbevételek teljes
véltozasa
Fogyasztas Munka Téke

Hollandia 1995 2000 0,7 -0,9 1,1 0,9
Esztorszég 1999 2003 1,0 -2,0 -0,5 -1,5
Franciaorszag* 1995 2001 -0,8 0,1 1,9 1,2
Luxemburg 1996 2000 -0,1 -1,9 -0,2 -2,2
Finnorszag* 1995 2000 0,4 -1,6 4,4 3,2
Nagy-Britannia* 1995 2000 -0,2 0,3 1,9 2,0
Svédorszag* 1995 2000 -0,9 1,6 3,5 4,2
Teljes minta

minimum -0,9 -2,0 -0,5 -2,2

maximum 1,0 1,6 4,4 4,2

atlag 0,0 -0,6 1,7 1,1

Magyarorszag 2006 2008 -0,7 0,4 0,9 0,5

* Ezekre az orszagokra csak 1995-161 all rendelkezésre adat, bar az egyes epizédok 1993-ban kezdédnek, de a munkat terhelé adékat részenként megvizsgalva

az adatok robusztusnak tekinthetdk. Ezenkiviil f6ként Finnorszagban és Svédorszagban 2000-ben kiugréan magas volt a t6két terhels adébevételek nagysaga,

ami jelentésen torzithatja az adatokat.

A fenti hét orszagbdl csak Svédorszagban kerllt sor a
munkat terhel6 adébevételek szamottevd ndvekedésére,
az orszagok zémében nem emelkedett vagy jellemz&en
csokkent ez a fajta addbevétel. Azokban az orszagokban,
ahol a munkat terhel§ addbevételek jelentésebben csok-
kentek — Hollandia, Finnorszag, Luxemburg —, ott ez a fog-
lalkoztatottsag novekedésével is egyltt jart, mikdzben
Svédorszagban a foglalkoztatottsag csak az atlagostél el-
marado mértékben tudott névekedni.

Magyarorszag esetében — a jelenlegi tervek szerint — a
munkat terhel6 adok varhatéan kismértékben ndévekedni
fognak a kiigazitasi idészak alatt, akarcsak a tékét terhel®
adobevételek, mikdzben a fogyasztashoz kapcsolddod be-
vételek az addkulcs emelkedése ellenére, de a fogyasztas
visszaesésével dsszhangban csékkennek.”

” Amennyiben az adébevételek esetében is elvégezzik a ciklikus igazitast, némileg eltéré kép rajzolddik ki. Ekkor a vizsgalt sikeres orszagokban az adé-
bevételek markansabb emelkedése volt megfigyelhets, aminek fele a tékét terheld, mig 25-25 szazalék a munkat és a fogyasztast terhel6 adébevéte-
lek emelkedéséhez kothets. Ezzel szemben Magyarorszagon az addbevételek kismértékl emelkedése f6ként a tékét terheld bevételek ndvekedéséhez
koéthetd, mikézben a munka adéterhelése varhatéan kdzel véltozatlan szinten marad.
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Osszegzés

A 2006-ban elinditott magyar kéltségvetési kiigazitas a
konvergenciaprogram szerinti teljes megvaldsitas esetén
szamottevd mértékben, a GDP tébb mint 7 szézalékaval
csokkenti a ciklikusan igazitott elsédleges hianyt. A kiigazi-
tas tervezett nagysaga lényegében megfelel a korabban
sikeres kiigazitast végrehajtd orszagok atlaganak. A hiany-
csokkentés dinamikéja a sikeres orszagokhoz hasonléan
orrmehéz, Magyarorszagon azonban az elsd évre a hiany-
csOkkenés lényegesen nagyobb része esik, mint a sikeres
kiigaziték esetében tortént.”” A Magyarorszaghoz hasonlé-
an magas, 10 szazalék koruli vagy a folétti induld hiany-
szinttel rendelkezd orszagok esetében sem esett a hiany-
csokkentésnek mintegy 60 szézaléka az elsd évre, ami jel-
zi, hogy a kiigazitas dinamikdja csak részben azonos a si-
keres orszagokéval.

A GDP-aranyos szamokat tekintve a 2006-2010-es magyar
kiigazitds a sikeres kiigazitok atlaganal némileg kisebb
mértékben, de szintén elsésorban a kiadasok csdkkené-
sén alapul. Ebben szerepet jatszik az inflacié felpérgése is,
vagyis a nominalis kiadasok a magasabb inflacioval jelle-
mezhetd elsd évben gyorsabban nének, mint a sikeres ki-
igazitast végrehajté orszagokban. Négy év Osszességé-
ben a sikeres kiigazitokhoz hasonldan a reédlkiadasok kézel
szinten maradasa és a realbevételek GDP-nek megfeleld
mértékben térténd emelkedése mellett valésul meg a hiany
csOkkenése. Az elsd két év azonban feszitett, hiszen 2008-
ig a realkiadasok mintegy 4 szazalékos csdkkentését kell
megvaldsitani, amire a sikeres kiigazitasok esetében kevés
példa talalhato.

A magyar hianycsokkentést dvez8§ nemzetkdzi kérnyezet
alapvet6en kedvezd, az eurdpai ndvekedés a kovetkezd
években varhatéan kismértékben magasabb lesz, mint az
elmult években volt, és a sikeres orszagok kiigazitasi id6-
szakainak tébbségéhez hasonldan tamogatja a kiigazitasi
folyamatot. A magyar névekedési Utem jelenlegi el6rejelzé-
stnk alapjan valészinlsithetd 2007-2008-as szamottevd
visszaesése ugyanakkor markans eltérést jelent a sikeres
kiigazitast végrehajté orszagoktdl, ahol Franciaorszag ki-
vételével mindenutt emelkedett az eurdpai atlaghoz viszo-
nyitott ndvekedési tbbblet. Mindez azt jelenti, hogy a gaz-
dasagi nbvekedésbdl szarmazd bevételi tobblet kevésbé
segiti a hianycsoékkentést, mint az a sikeres kiigazitasok
esetében tortént, emellett a vizsgélt orszagokban a fo-
gyasztas is ndvekedett a kiigazitas alatt, ami Magyarorsza-

gon a jelenlegi el6rejelzésiink alapjan a periédus elején
nem varhatd. A névekedés szerkezetét vizsgalva Magyar-
orszagon varhatéan a fogyasztas és a beruhazasok egy-
arant visszaesnek, mikézben a sikeresen kiigazité orsza-
gok tapasztalatai ezzel ellentétes képet rajzolnak ki.

A sikeres orszagoktol varhatéan eltéré névekedési palyat
tébb tényezd is magyarazza:

1. A kllsS egyensuly javitasa is cél lehet.

Magyarorszag esetében a kiigazitast megel6zben az al-
lamhaztartasi hiany mellett a folyd fizetési mérleg hianya is
magas volt. A hianycsdkkentés kilsé egyensulyra és nbve-
kedésre gyakorolt hatasa nem flggetlen egymastol: minél
nagyobb mértékben javul a kilsé egyensuly, annal na-
gyobb a gazdasag noévekedési Utemének visszaesése.
Ezért, ha a gazdasagpolitika a foly6 fizetésimérleg-hiany
cstkkentését is célul tdzi ki, akkor annak szUkségszerd ve-
lejardja a lassabb gazdasagi nbvekedés.

2. Keveset hoz a hozamesés és a leértékelédés

Magyarorszag esetében a hozamszint cstkkenése és a
hazai valuta leértékel6dése sem tudja olyan mértékben ta-
mogatni a névekedést, mint amilyen mértékben a sikeres
orszagokban tette. Ennek oka jorészt az, hogy — részben a
szabalyozott aras termékek araiban korabban felhalmozott
feszlltség miatt — a magyar kiigazitas a vizsgalt orszagok-
tél eltéréen az inflacié atmeneti megugrasaval jar. Az infla-
ci6é megugrasa tehat szerepet jatszik abban, hogy a forint
nem inflatérikus leértékel6dése varhatéan nem tudja a no-
vekedést tamogatni. Tovabba a jelenlegi hozamgérbe
alapjan csak igen mérsékelt hozamcsodkkenés varhato a ki-
igazitas elétti helyzethez képest, mikdézben a sikeres kiiga-
zitok esetében a hozamok a magyarorszaginal joval maga-
sabb szintrdl jelentsen csdkkentek, ami hozzajarulhatott a
beruhazasok és a fogyasztas élénkiléséhez.

3. A foglalkoztatas bévilése kevésbé tamogatja a néveke-
dést és a hianycsékkenést

Magyarorszagon a jelenlegi, nemzetkdzi dsszehasonlitas-
ban alacsonynak tekintheté szintrél az eddigi informéaciok
alapjan kisebb foglalkoztatas bévilés varhatd, mint amek-
kora a sikeres kiigazitok donté tébbségében tértént. Ma-

" Ebben szerepet jatszik a mar emlitett addéemelésbdl szarmazé kezdeti gyorsabb dinamika.

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL * 2006. DECEMBER



A MAGYAR KONVERGENCIAPROGRAM A SIKERES KOLTSEGVETESI KITGAZITASOK...

gyarorszagon a jelenlegi tervek alapjan a munkat terheld
adoék a nemzetkdzi 6sszevetésben magas szintrél tovabb
emelkedik, mig a sikeres kiigazitok kérében a ndvekvé fog-
lalkoztatottsag ellenére GDP-aranyosan tébbnyire csok-
kentek a munkat terhel§ addbevételek. Ez is szerepet jat-
szik abban, hogy a foglalkoztatas bévilése valészinlleg
kevésbé jarul hozza a novekedéshez és a hianycsokke-
néshez, mint a sikeres kiigazitast végrehajtdé orszagok
tébbségében.

4. Eltérések a kiadasi oldal szerkezetében

A kiadasok szerkezetét tekintve hasonlésag az allami bér-
kiadasok szamottevé mérséklédése, az allami beruhazasi
kiadasok cstkkenése azonban az EU-finanszirozas ndvek-
v8 szerepe mellett Magyarorszag esetében jelentésebb,
mint a sikeres kiigazitok esetében volt. A kiadasok szerke-
zetében a legmarkansabb eltérés, hogy a szocialis kiada-
sok, illetve a nyugdijkiadasok Magyarorszag esetében ér-
demben nem csoékkennek, mikézben a sikeresen kiigazitd
orszagok tébbségében szamottevé mérséklédésre kerdlt
sor. A szocidlis kiadasok (példaul munkanélkuli-ellatas,
szocialis transzferek, tappénz) csdkkentése nemcsak koz-
vetlendl a kéltségvetés kiadasainak mérséklésével jarulhat
hozza a hianycsokkentéshez, de kézvetve a munkaba al-
last segité 0szténzék atalakitasaval a foglalkoztatasi folya-
matokra is kedvez8 hatast gyakorolhat. Ez utébbi pedig
pozitiv hatassal lehet a gazdasagi névekedésre is.

Osszességében szamos hasonlésag és szamos eltérés
mutatkozik, ha a tervezett magyar kiigazitast ¢sszevetjik
a korabbi sikeres kiigazitasokkal. Az altalanos képet te-
kintve t6bb a hasonlésag, azonban minél részletesebben
vizsgaljuk a folyamatokat, annal t6bb eltérést tapasztal-
hatunk. A kiigazitas tervezett nagysaga, a GDP-aranyos
szamokban mutatkozé kiadasoldali tulsuly fontos hason-
l6sag, csakugy mint az eurdpai konjunktura, ami kedve-
z8 koérnyezetet teremt a hiany csdkkentéséhez. A kiada-
sok és a bevételek szerkezetében ugyanakkor vannak
fontos kulénbdz&ségek. Ezen szerkezeti kUldnbozEsé-
gektsl nem fuggetlen a talan legfontosabb eltérés: a
gazdasagi nbvekedés élénkulésébdl és a foglalkoztatas
bévilésébdl Magyarorszag esetében nem varhaté a
gazdasag olyan mérték( élénkulése, ami a sikeresen ki-
igazitd orszagok tdbbségében megfigyelheté volt. Mind-
ez megnehezitheti a hianycsékkentési folyamat megvalé-
sitasat, kulénbésen a kiigazitasi idészak elsé felében, ami-
kor a hianycsdkkentés 85 szazalékanak kellene meg-
valdsulnia. Bar elemzéslink erre nem terjedt ki, a fenn-
tarthatd fiskélis palya alakitasédban feltehet6en fontos
szerepet jatszanak a strukturdlis reformok, amelyeknek
Magyarorszag esetében egyelére csak a kérvonalai lat-
szanak. Emellett — a nemzetkdzi tapasztalatok alapjan —
Magyarorszagon is hasznos lehet fiskalis szabalyok be-
vezetése, amelyek — a transzparencia megerdsitésével
kiegészitve — a fiskalis fegyelem megtartasaban is segit-
hetnének.
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5-9. tablazat

Dimenzié | Sikeres kiigazitok (atlag) | Magyarorszag 2006—2010 | Hasonlésag
KIIGAZITAS NAGYSAGA ES LEFUTASA
Kiigazitas nagysaga (CAPB a GDP Atlagos nagysag: 6,9% Teljes kiigazitas: 7,2%
szazalékaban) Egy évre juté kiigazitas: 1,2% (egyedi tételek nélkul) Igen
Egy évre juto kiigazitas: 1,8
Kiigazitas lefutasa Enyhén orrnehéz Erételjesen orrnehéz Részben.

Els6 év: 28%
Elsé fele: 59%

Elsé év: 60%
Elsé fele: 86%

Orrnehéz, de
2007 tulsulyos

MAKROGAZDASAGI KOR

NYEZET

Novekedés

Gyorsulé névekedés
Els6 4 év atlaga: 3,9%

Lassul6 ndvekedés
2007-2010 atlag: 3,2%

Emelked6 névekedési tobblet*: Csokkend novekedési tobblet: Nem
kiigazitasi idészak el6tti —0,4%-rol a kiigazitas el6tti 2,6%-rol
+1,5%-ra emelkedett 1%-ra csokken.
Kulsé névekedés Er6teljes kills6 konjunktira. Er6s kilsé konjunktura. lgen
EU-15 atlag a kiigazitas alatt: 2,7% EU-15 éatlag az elsé 4 évben: 2,2% 9
Inflacio Stagnalas, illetve folytatédd csékkenés | Atmeneti gyorsulas Nem
Monetéris kondiciok A nomindlis és a redleffektiv arfolyam | Arfolyam tekintetében nincs
az orszagok tébbségében egyarant elérejelzésunk, azonban
leértékel6dott. redlleértékelédés nem valdszind. Nem
A hozamok jelentésen cstkkentek. A hozamok jelentds csokkenése
sem varhaté a jelenlegi forward-
g6rbe alapjan.
Foglalkoztatottsag Jelent6s, t6bbnyire az EU atlagat Kedvezétlen kezd6 helyzet.
meghaladé névekedés. Stagnalas utan enyhe névekedés: Nem
Els6 4 év ndvekedése: 2,3% 4 év alatt 1,5%
Kulsé egyensuly A kuls6 egyensuly javulasa figg a A kulsé egyensuly javulasa a belsé
névekedés belsd szerkezetétdl. felhaszndlas visszaesése miatt
Altalaban a belsé felhasznalas nem a fiskdlis kiigazitas kétharmadat Részben
esik vissza, ezért a kllsé egyensuly teszi ki.
javulasa mérsékeltebb.
KIIGAZITAS SZERKEZETE
GDP-aranyos bevételek és kiadasok GDP-aranyosan a kiadasok GDP-aranyosan a kiadasok
csokkenése adja a hianycsokkenés csodkkenése adja a hianycsékkenés lgen
donté részét. donté részét. 9
Atlag: 92% 88%
Realkiadasok és bevételek Stagnalé realkiadasok és GDP-vel Stagnalé realkiadasok és GDP-vel Inkabb igen,
emelkedd realbevételek. emelkedd bevételek. de els6 2 év
2007-2008-ban 4 sz&zalékos feszitett.
realkiadas-csékkenés.
Kiadasok szerkezete Jelentds csdkkenés az allami Jelent6s csokkenés az allami
bérkiadasokban (GDP -1,8%-a) és a bérkiadasokban (-2,0%) és a Részben
szocidlis kiadasokban (GDP 3,1%-a). | beruhazasokban (-1,9%), de a
szocidlis kiadasok nem csokkennek.
Bevételek szerkezete Munkat terhelé adébevételek A foglalkoztatast terhel
csokkentek, mas jellegl addbevételek | addbevételek a jelenlegi tervek
emelkedtek. szerint nének a kdvetkez6 években. Nem

Atlagos csokkenés: a GDP 0,6
szazaléka.

* Az EU-15 atlaghoz képest.
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