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Magyarorszdg EU-belépését kovetSen a gazdasdgpolitika legnagyobb kibivdsdt a monetdris uniéban valé részvétel feltételeinek
teljesitése jelenti. Noha az euro bevezetése kozéptdvii feladat, a gazdasdgi folyamatok jellegébdl kovetkezik, hogy a gazdasdg-
politikdért felel6s dontéshozéknak mdr ma is szem el6tt kell tartaniuk a konvergencia kévetelményeit abhoz, hogy a kritériu-
mokat minél kisebb dldozattal teljesithessiik.

A monetdris uniéban részt venni kivané EU-tagdllamokhoz hasonléan, Magyarorszdgon is elsédlegesen a kormdny a felelds a
kételezben eldirt konvergenciaprogram kidolgozdsdért és végrehajtdsdért. A jegybank azonban fontos szerepet jdtszik annak vég-
rehajtdsdban, elsGsorban monetdris és drfolyam-politikai teriileteken. A konvergenciafolyamat egyes fontos dllomdsai, az ERM-
II-belépés és az euro bevezetése csak a kormdny és a jegybank egyetértésével valésulhatnak meg. Ezen tilmenden a konvergen-
cia kozvetett médon is érinti a monetdris politika mitkodését: a pénz- és tékepiaci szereplSknek a gazdasdg jovébeni pdlydjd-
76l, a konvergencia alakuldsdrdl kialakitott véleménye jelentSs mértékben befolydsolja a hazai monetdris kondicidkat és igy a
kamat- és drfolyampolitika mozgdsterét. Ezért a jegybanknak folyamatosan értékelnie kell a konvergenciafolyamat elSrehala-
ddsdt és Magyarorszdg euroérettségét.

Az MNB konvergenciafolyamatban jdtszott szerepe miatt a konvergencia dlldsdval, a kozeljovd kibivdsaival kapcsolatos jegy-
banki dlldspont bemutatdsa kozérdeklGdésre tarthat szdmot. Az MNB e kiadviny megjelentetésével hozzd kivin jarulni abhoz,
hogy a déntéshozok, a szakmai és a tdgabb kozvélemény tdjékozottabb legyen a monetdris uniéban valé részvétel sokszor igen
Osszetett kérdéseiben, és végss soron ahhoz, hogy Magyarorszdg optimdlis makrogazdasdgi feltételek mellett vezethesse be az

eurot.

Az elemzés a MNB Monetdris stratégia és kdzgazdasigi elemzések, valamint a Pénziigyi elemzések teriiletén késziilt, a mun-
kat Csermely Agnes igazgat6 iranyitotta, Csajbok Attila kézgazdasagi tanacsadé segitségével. A publikaciét Karvalits Ferenc
alelnok hagyta jova.

Az elemzés egyes részeit készitették: Csajbok Attila (projektvezetd, 4. fejezet), Hornok Cecilia (1.1. fejezet), Gabriel Péter (1.2.
fejezet), Kiss Gergely (2. fejezet), Vadas Gabor (3. fejezet), Szalai Zoltan (5. fejezet), Baksay Gergely (6. fejezet), Hoffmann
Mihdly (6. fejezet), Szemere Rébert (6. fejezet), T6th Maté Barnabas (7. fejezet), Jakab M. Zoltan (1. fiiggelék).

Az elemzés készitése soran értékes tanicsokat kaptunk az MNB Pénziigyi stabilitasi teriilet munkatérsaitél és a Monetaris Ta-

néicstol. Az elemzések a MNB Monetdris stratégia és kozgazdasiagi elemzés teriilet véleményét titkrozik és nem feltétleniil azo-

nosak a Monetaris Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval.
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Osszefoglalé

Az Elemzés a konvergenciafolyamatokrél c. MNB-kiadvany
idei szdmat az euro bevezetésével kapcsolatos stratégiai meg-
fontolasoknak szenteljiik. 2002-ben a jegybankban mar sziile-
tett egy atfogé koltség-haszon elemzés az euro bevezetésérél.'
Az akkori elemzés {6 megéllapitasai szerint a kéz6s valuta be-
vezetésének hasznai jelent8s mértékben meghaladjik a koltsé-
geket, ami hosszabb tidvon az orszig novekedési iitemének
emelkedését, a Nyugat-Eurépihoz val6 jovedelmi felzarkozas
(redlkonvergencia) gyorsuldsit eredményezi. Az 6néllé mone-
taris politika feladdsanak kockazatai mérsékeltek, mivel Ma-
gyarorszag szamara az eurodvezet a legtobb szempontbdl leg-
aldbb annyira optimailis valutadvezetet jelent, mint a kevésbé
fejlett eurodvezeti tagorszagok szamara. A belépés optimilis
id8zitésére vonatkozo kérdésre ezért egyszertinek téint a va-
lasz: minél hamarabb, azaz amint az orszdg a maastrichti kri-

tériumokat teljesiti.

Az elemzés megjelenése Gta hat év telt el. Ennyi id§ alatt sok
0j tapasztalat halmozdédott fel mind a magyar gazdasig, mind
az eurodvezet mikodésével kapesolatban. Sok kétség is meg-
fogalmazédott hazai és nemzetkdzi férumokon Magyaror-
szag, illetve éltaldban az Gjonnan csatlakozott EU-tagorszdgok
esetleges gyors eurodvezeti belépésével kapcsolatban. Mind-
ezek miatt elérkezettnek lattuk az id6t, hogy djra attekintsiik

az euro magyarorszagi bevezetésének stratégiai kérdéseit.

Uj elemzésiinkben arra keressiik a valaszt, hogy vajon tovabb-
ra is elégséges feltétele-e a maastrichti kritériumok teljesitése
a kozos valuta magyarorszagi bevezetésének, vagy az elmult
évek tapasztalatai alapjan felmeriiltek 1j szempontok is. Nem
kivantunk egy 4j, teljes kord koltség-haszon elemzést készite-
ni, inkabb azokat a pontokat vizsgaljuk, ahol id6kézben val-
tozédsokat tapasztaltunk, illetve néhiny teljesen 4j felvetést is

koriiljarunk.

Elemzésiink eurobevezetésre vonatkozé {6 kovetkeztetéseit

az alabbiakban lehet 6sszefoglalni.

A koz0s valuta elényei Magyarorszdg szdmdra szimottevGek.
Az euro bevezetésének természetesen vannak kockizatai is,
ahogyan azt néhany gyengébben teljesitd eurodvezeti tagor-
szag példija mutatja. Megitélésiink szerint Magyarorszag el6-
nyosebb gazdasagi és exportszerkezete, rugalmasabb munka-
erpiaca és az eurodvezet magjaval val6 szorosabb kiilkereske-
delmi integriciéja miatt kevésbé van kitéve egy gyenge
euro6vezetbeli teljesitmény kockazatinak. Mindez azonban
nem jelenti azt, hogy ezeket a kockazatokat ne kellene toviabb

csokkenteni. Magyarorszignak a termék- és munkaerépiacain
még tovabbi reformokat kell végrehajtania, hogy magas foglal-
koztatdssal, meggy6z8 termelékenységnévekedéssel bird,
hosszi tivon is versenyképes gazdasiagga viljon. E reformok
hozzésegithetnek a kdzos valutdbdl szirmazéd elénysk maxi-
malis kiaknazasihoz, azonban nem eléfeltételei az euro beve-

zetésének, st valdjaban attol fiiggetleniil is végrehajtandok.

Osszességében az euro bevezetésérdl tovdbbra is azt gondol-
juk, hogy célszerii minél hamarabb végrehajtani. Az elmult
évek kiilfsldi és hazai tapasztalatai azonban a kockazatokra is
viligosabban ridmutatnak, ezért ezek kezelésére fel kell ké-
sziilni. A termék- és munkaerd-piaci reformok elinditdsanak —
ha nem is kell feltétleniil megelGznie a k6z6s valuta bevezeté-
sét — kiemelt stllyal kell szerepelnie a gazdasagpolitika altal
elvégzendd feladatok kézéptivra sz616 listdjan. Fontos, hogy
az euro6vezetbe valé belépés utdn az esetleges sokkok kezelé-
séhez sziikséges fiskalis mozgéastér a kell§ id6ben rendelkezés-
re alljon. Ezért a koltségvetési konszoliddcionak a maastricht-i
kritérium teljesitése utan is toretleniil folytatédnia kell, koze-
litve a Magyarorszag 4ltal — a Stabilitasi és Novekedési Egyez-
mény szellemében — kozéptava célként kijelslt 0,5%-o0s GDP-
aranyos hidnyszinthez. Ebben a folyamatban és a konszolida-
cié tartdssaganak késébbi megdrzésében nagy segitséget je-
lenthet egy megfeleld tartalommal és széles parlamenti tdmo-
gatdssal elfogadott kdzpénziigyi torvény. Az intézményi ga-
rancidk megteremtésén til azonban konkrét [épésekre is sziik-
ség van. A koltségvetési kiigazitis tartéssagat veszélyezteti, ha
az kedvezdtleniil hat a hosszii tavid novekedésre. A konszoli-
déci6 hossza tava sikerének esélyeit ezért novelnék az olyan
novekedésbarit intézkedések, mint az ad6ék csdkkentése
vagy a munkakindlatra negativan hat6 6sztonz6k visszaszori-
tasa. A kihivast az jelenti, hogy ezeket az intézkedéseket szi-
gordan tgy kell végrehajtani, hogy a hidny csékkenése a kon-

vergenciaprogramban kijelolt palyan maradjon.

Az eurobevezetésre vonatkozé kovetkeztetésiink az alabbi

pontokban 6sszefoglalt eredményeken alapul:

1. Magyarorszdg hasonlé gazdasigi szerkezete és az euro-
6vezettel val6 szoros kiilkereskedelmi integraltsdga Iénye-
gében valtozatlanul fennéll, ami csékkenti az aszimmetri-
kus sokkok valészintségét. Kedvezdtlen fejlemény viszont,
hogy az iizleti ciklusok szinkronja — ami a ’90-es évek ko-
zepétdl kezdve erdteljes volt — az ezredfordulé 6ta gyen-
giilt. Vizsgalataink szerint azonban ez elsGsorban a Magya-

rorszdgon ebben az id§szakban végbement fiskalis expan-

! Csajbok A.~Csermely A. (szerk.) (2002): ,Az euro hazai bevezetésének varhatd haszna, kéltségei és id6zitése”, MNB Mdhelytanulményok 24.
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ziénak volt a kévetkezménye. Amennyiben a fiskalis kon-
szolidici6 sikeresen lezajlik és az expanzié nem ismétlgdik
meg Ujra, a magas kereskedelmi integrdltsdg révén a cikli-
kus bsszhang automatikusan helyredllhat.

. Nem zérhat6 ki azonban, hogy a ciklikus 6sszhang meg-

bomlasdban a fiskalis expanzién kiviil a lakossigi hitelallo-
many gyors bdviilése is szerepet jatszott. Ez a jelenség, bar
sok szempontbdl dsszefiiggott a fiskalis expanzidval, vala-
milyen mértékben val6szintleg attdl fiiggetleniil is végbe-
ment volna. Erre utal, hogy hasonlé jelenség jatszodott le
ebben az id8szakban szdmos mas Gjonnan csatlakozott or-
szigban is. Egyes vélemények szerint az Gjonnan csatlako-
26 orszagokban jelenleg zajlé dinamikus hitelexpanzié mi-
att a k6z0s valuta bevezetését célszerd késGbbre halasztani.
Nem szabad azonban elfelejteni, hogy a pénziigyi mélység
béviilése ezekben az orszidgokban természetes folyamat: a
valédi kérdés az, hogy a béviilés iiteme egy adott orszag-
ban egyensiilyinak tekinthet§-e vagy sem. Az MNB-ben
korabban végzett részletes 6konometriai elemzés szerint a
régi6 tobb orszdgiban egyértelmd jelei vannak a fenntart-
hatatlan {itemd hitelrobbandsnak. Magyarorszdg azonban
nem tartozik ezen orszigok kozé: az egyensulyit meghala-
doé hitelbéviilés kockazatai a vizsgalat eredményei szerint
mérsékeltek. Ezt az eredményt timasztja ald az is, hogy a
magyarorszagi hitelbéviilés mellé messze nem tirsul olyan
mértékd ingatlanar-emelkedés, mint amilyen a régié — hi-
telezés szempontjabodl kritikus helyzetben 1év8 — orszigai-
ban megfigyelhets. Mindezek alapjan nem ldtunk olyan
kozgazdasdgi indokot, amely a hitelezéssel dsszefiiggésben
az euro magyarorszdgi bevezetésének elhalasztdsat alapoz-
nd meg, s6t a lakossagi devizahitelezés elmilt években le-
zajlott felfutdsabol fakadé kockazatok inkabb a k6zos valu-

ta minél gyorsabb bevezetését indokoljak.

. Egy valutauniéban az aszimmetrikus sokkok hat4sat csok-

kent§ egyik legfontosabb mechanizmus a munkaer@piac
rugalmassiga. A magyar munkaer8piac a bérrugalmassdg
szempontjabol flexibilisnek mondhaté. A munkaerdpiac
intézményi feltételei ebbdl a szempontbdl kedvezbek, és az
empirikus tapasztalatok is arra utalnak, hogy mind a real-
bérek, mind a nominalbérek tobbé-kevésbé rugalmasan
tudnak alkalmazkodni a gazdasigot ér§ sokkokhoz. Az al-
kalmazkodést azonban nehezitették a gazdasigpolitika fe-
161 sorozatosan érkezSk sokkok (2001-2002-es minimal-
bér-emelés, 2002-es kozalkalmazottibér-emelés), és ez a
csatorna jelenleg is kockazatot jelent a béralakulasban (pl.
a 2006-ban bevezetett garantalt bérminimum). Az is kérdé-
ses, hogy az eddig megfigyelt rugalmassag egy alacsonyabb
inflaciés kérnyezetben is fenn tud-e maradni.

. A munkaer@piac strukturdlis rugalmassdga terén azonban

Magyarorszag rendkiviil kedvezétlen helyzetben van, ami
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legszembetiinGbben a hosszti id§ 6ta alacsony foglalkozta-
tasi ratdban titkrozddik. Ez azért fontos, mert egyes véle-
mények szerint a stabilan magas foglalkoztatasi rita egy or-
szag versenyképességének és sokkokra valé rugalmas alkal-
mazkodokészségének j6 6sszefoglal6é indikatora. Magyar-
orszagnak ezen a téren egyértelmien reform-eréfeszitése-
ket kell tennie, elsGsorban a nemzetkozi 6sszehasonlitis-
ban magas ad6ék és az egyéb munkakinalatot visszafogd
Osztonzlk csokkentése, valamint az oktatids minGségének
javitasa és a munkaerd-kereslet struktirajahoz valé jobb
igazoddsa irdnyaban. Latni kell ugyanakkor, hogy az 6nal-
16 monetaris politika a munkaerépiac strukturalis rugal-
massagat a sokkokhoz val6 alkalmazkod4sban nem helyet-
tesitheti, azaz a k6zos valuta bevezetésérdl sz616 déntésben
ez a jellegzetesség kozvetleniil nem jatszik szerepet.

5. A misik fontos mechanizmus, ami az aszimmetrikus sok-

kok kezelésében szerepet jatszhat, a fiskalis politika. Az
Gjabb szdmitdsok szerint a koltségvetési politika automati-
kus stabilizatorai erdsségiikben nem maradnak el jelents-
sen az eurodvezetben jellemzd értékektdl. Ez azonban egy
valutaunioén beliil kevésnek bizonyulhat: a fiskalis politika-
nak alkalmanként diszkrecionélisan is reagilnia kell egy
aszimmetrikus sokkra. Ennek feltétele, hogy megfeleld
mozgastér 4lljon a rendelkezésére, azaz a sokk ellenstilyo-
zésa ne veszélyeztesse a fiskélis fenntarthatésigot. A moz-
gastér biztositdsira — a Stabilitdsi és Novekedési Egyez-
mény elvardsanak megfelelGen — az EU-tagorszagok kozép-
tava koltségvetési célokat tiiznek ki a maguk szdméra. Ma-
gyarorszag a ciklus 4tlagaban a GDP 0,5%-4nak megfeleld
hidnyt tzotet ki kozéptiava célként, ami illeszkedik az
Gjonnan csatlakozott tagorszdgok altal véllalt kotelezettsé-
gekhez. A magyar gazdasig szempontjabdl silyos kockaza-
tot jelent, hogy ezt a fajta fiskdlis mozgdsteret a rendszer-
vdltds 6ta még soha nem sikeriilt kialakitani, s6t 3% alatti

hiany is csak egyetlen évben val6sult meg.

. Az euro bevezetése utin a redlgazdasigi felzdrkézassal

egylittjiré Aarszint-konvergencia az eurodvezet atlaganal
tartésan magasabb inflaciét fog eredményezni. Az euro-
6vezetbe belépve a redlkamat nagysiga valamelyest csok-
ken. Ahhoz, hogy ez ne okozzon nagyobb ciklikus ingado-
zdsokat, kulcsfontossigi az inflaciés véarakozasok hor-
gonyzottsdga és a munkaerdpiac rugalmas alkalmazkodé-
képessége. Az inflaciés varakozasok horgonyzottsiga az 4j
EU-tagéllamokban rendkiviil kiillénb6z8. A magyar inflaci-
6s folyamatokat érd sokkokat a gazdasagi szereplSk tartés-
nak gondoljik, az infliciés varakozasok nem horgonyzot-
tak. Magyarorszaghoz az inflaciés perzisztenciat tekintve
legk6zelebbi eurozéna-tagillam Gordgorszag és Portugé-
lia. Elemzésiink szerint az eurozéna-csatlakozés soran a vi-
rakozisok varhatéan horgonyzottabba valnak, azonban

Magyarorszag esetében jelenleg még az eurobevezetés elGt-



ti gorég vagy portugil paraméterektdl is tdvol vagyunk. Az
inflacié perzisztencidjanak jelenleg megfigyelhet§ magas
szintje kockazatot jelent a kozds monetdris politika haté-
kony mitkédése szempontjabél. Igy az eurobevezetést meg-
€l6z8 idGszakban a hazai monetaris politika legnagyobb ki-
hivasa az inflaciés varakozasok alacsony szinten torténd le-

horgonyzésa lesz.

. Ami a k6z6s valutabdl szarmazé szdmszerdsithetd haszno-
kat illeti: a korabbi, ex ante becsléseket immar dssze lehet
vetni az eurodvezet elsé 6—7 évének konkrét tapasztalatai-
val. A korabban becsiilt szdmszertsithetd hasznok zéme a
kiilkereskedelem kézos valuta hatdsira térténd jelentds bs-
viilésbsl szarmazott. A legfrissebb és legmegbizhat6bb
becslések szerint a kozos valuta hatdsira az eurodvezeten
beliili kereskedelem 2005-ig 4dtlagosan 20-25%-kal béviilt,
és a kiilkereskedelem-bsvits hatas id6ben nétt. Ez a mér-
ték alacsonyabb annil a teljes hatdsndl, amivel annak ide-
jén szamoltunk, de iddardnyosan nagyjabol megfelel an-
nak, hiszen eredeti feltételezésiink szerint a hatés csak egy
hosszabb, 20 éves horizonton bontakozik ki teljesen. Mivel
azonban a virhat6 idébeli lefutdsr6l nagyon keveset tu-
dunk, nem zarhat6 ki, hogy a kiilkereskedelem-b&vits ha-
tas a jelenleg megfigyelt mértéknél mar nem lesz nagyobb.
Mindezek alapjan azt varhatjuk, hogy a kiilkereskedelem-
béviilés és az ebbdl szdrmazé joléti hatds Magyarorszdgon
szdmottevd lesz, de kisebb lehet a kordbban becsiiltnél.

. Az euro6vezet induldsa 6ta néhany tagorszag (elsGsorban
Portugalia és Olaszorszag) gazdasigi teljesitménye csal6-
dést keltS. Egy valamivel b&vebb (az elébbieken kiviil Spa-
nyolorszigot és Gorogorszagot is tartalmazd) csoport, az
un. ClubMed-orszdgok tapasztalatait részletesen megvizs-
galtuk. Célunk ezzel az volt, Magyarorszag makrogazdasa-
gi és strukturalis jellemzdit az ezen orszadgokéval dsszevet-
ve értékeljiik, hogy szamunkra milyenek egy eurodvezeten
beliili gyenge teljesitmény kockizatai. Megallapitottuk,
hogy Magyarorszdg a gazdasdg szerkezetét és a munkaerd-
piaci rugalmassdgot tekintve kedvezdbb helyzetben van a
gyengén teljesitd orszdgokndl, ami csékkenti annak a koc-
kazatat, hogy eurodvezeti tagként hasonlé palyat kelljen
bejarnia. Ugyanakkor azt is megéllapitottuk, hogy a gyen-
gébb makrogazdasigi teljesitmény hétterében strukturalis
tényezdk, a termékpiaci és munkaerd-piaci reformokban
valé elmaradas is allhatnak, amelyet alkalmanként viselke-
désbeli problémék is salyosbithatnak, elsGsorban a fiskalis
politika fegyelmezetlensége és a versenyképességet rontéd
béralakulds. A termékpiaci szabdlyozds mind a ClubMed-
orszdgokban, mind pedig Magyarorszdgon erdteljesen korld-
tozza a versenyt. Emiatt mind a versenyképesség, mind a
termelékenység novekedése lassabb lehet a kivanatosnal.
A munkapiacok terén a ClubMed-orszdgok szigorti EPL-t
(Employment Protection Legislation) kombinilnak magas

OSSZEFOGLALO

addkkal, gyenge aktivalasi politikdval. Ennek eredménye-
ként az alkalmazkodasi és felzarkoézassal kapesolatos prob-
1émék, amelyek a termékpiaci merevségek miatt mar eleve
jelen vannak, tovabb novekednek. Magyarorszdgon a mun-
kaerdpiac intézményi részét illetSen jéval kedvezébb a hely-
zet, az ad6ék azonban nalunk is magas, az aktiv munkaerd-
piaci eszkozoknek gyenge a hatékonysdga, a gazdasigpoli-
tika pedig idénként jelentds mértékben beavatkozik a bér-
alakul4sba (pl. szdmottevd minimalbér-emelések és kozal-
kalmazottibér-emelések formajaban). A ClubMed-orsza-
gokkal valé strukturalis 6sszehasonlitds tehat a kordbban
mar azonositott foglalkoztatasnévelésen tal egy tjabb re-
formfeladatot, a termékpiaci liberalizdciét jeloli ki Magyar-
orszag szdmdra, amennyiben csokkenteni kivdnja a gyenge
gazdasigi teljesitmény kockizatit az eurozéndban. A
ClubMed-orsziagokkal valé 6sszehasonlitds egyben meg-
erdsiti a tartos fiskdlis kiigazitds sziikségességét is, hiszen a
tapasztalatok szerint az elégtelen fiskalis mozgastér silyos-

bitja a strukturalis gyengeségbdl szarmazé problémakat.

. A koltségvetési hidny mérséklésében a maastrichti deficit-

kritérium teljesitésén tilmenden végsS célként az egyen-
stly kozeli hidny elérését kell kitlizni. Ezt nem csak a Sta-
bilitasi és Novekedési Egyezmény teljesitése kivanja meg,
hanem az optimalis valutadvezeti kritériumoknak valé
megfelelés is. A hidny csokkentése mellett azonban — a ja-
vulds tartéssdga és a potencidlis névekedésre gyakorolt ha-
tdsa miatt — az is fontos, hogy az egyensulyjavulds milyen
szerkezetben val6ésul meg.

Jelenleg a koltségvetés GDP-arianyos kiaddsai jelent&sen
meghaladjik a hasonl6 fejlettségi szinten 4ll6 orszdgok ki-
addsait, és 2010-ig nem is csokkennek a magyar kiaddsok
erre a szintre. Emellett a szerkezet is eltér mind a fejlett eu-
répai orszagok, mind a regionalis orszagok szerkezetétdl, és
a konvergenciaprogramban jelzett valtozasok alapjan a leg-
tobb tétel esetében nem is kozeledik a nemzetkézi atlaghoz.
Kiadasi oldalon a jéléti funkciékon beliil az oktatdsra és
egészségiigyre forditott kiaddsok ardnya csokken, mikoz-
ben a nyugdijakra és a szocialis kiad4sokra forditott kiada-
sok aranya emelkedik, illetve stagnal. Ez ellentétes mind az
EDP-t (talzotthidny-eljarast) sikeresen elkeriil§ eurodvezeti
tagillamok belépés elétti szerkezetvaltozasi folyamataival,
mind az optimdlis szerkezetre vonatkozé szakirodalom

alapjan ad6do kovetkeztetésekkel.

Ezek alapjdn Magyarorszigon a szocidlis kiaddsok csékken-
tésére lenne sziikség, mikozben a humdn t6két érintd kiadd-
sok (oktatds, egészségiigy) esetében indokolt lenne megfon-
tolni a kiaddsok csokkenésének megdllitdsdt. A koltségvetés
bevételi oldaldn is érzékelhetSek strukturilis problémék,
amelyek nagymértékben befolydsoljak tobbek kozott a
munkaer@piacot is. A GDP-aranyos bevételi szint ugyan
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megfelel az orszag fejlettségi szintjének, azonban ez a szint
nemzetkozi dsszebasonlitdsban magas adékulcsokkal paro-
sul. Az adérendszerrel kapcsolatban alapvetSen harom,
egymdssal is Osszefiiggd tényezSt érdemes kiemelni. Egy-
részt fontos lenne a torzité adék aranyanak csokkentése, a
munkdt terhel6 adok és jarulékok mérséklésén keresztiil,
azonban révid tdvon ez nem jelentheti a teljes ad6tomeg
csOkkentését. Mésrészt kiemelendd az addbeszedési haté-
konysdg novelése, amely részben fedezete lehet az els§ té-
nyezd$ megvalSsitidsinak. Harmadrészt fontos hangstilyozni
az adérendszer egyszeriisitésének igényét, illetve az addked-
vezmények feliilvizsgdlatdt, amely utébbi nemcsak tébblet-
bevételeket jelentene, hanem hozzajarulhatna a szociélis el-

latérendszer hatékonysiganak javulasidhoz is.

10. Az optimélis valutadvezet (OCA)-kritériumok tjraértéke-
lése és a ClubMed-orszagok tapasztalatainak feldolgozasa
tehat harom Magyarorszig eltt all6 reform sziikségessé-
gére hivta fel a figyelmet: (1) a foglalkoztatottsig novelé-
se, (2) a termékpiaci verseny fokozdsa és (3) a koltségve-
tés szerkezeti 4talakitdsa a kiigazitds tartGssiga érdeké-

ben. Kérdés, hogy e reformok végrehajtisanak feltétleniil
meg kell-e el6znie az euro bevezetését. Ezt két szempont
alapjan lehet eldonteni. Az egyik, hogy elSfeltétele-e
OCA-szempontbdl az adott reform az euro bevezetésé-
nek. A miésik pedig, hogy a valutauniéba belépve csok-
kenhet-e az Osztonzé az adott reform végrehajtisira.
A foglalkoztatottsig névelése és a termékpiac liberalizici-
6ja — bar a magasabb termelékenységen keresztiil valame-
lyest kénnyitik az aszimmetrikus sokkokhoz val6 alkal-
mazkodast — nem elsddleges OCA-kritériumok. A kell§

mértékd fiskalis mozgastér megléte viszont az.

A politikai gazdasdgtani 6szténzdk tekintetében elmondha-
16, hogy az 6mndllé monetdris politika feladdsa nem jelent a
reformok ellen haté erds 6sztomzdt. A valutaunion belil a
fiskélis politika marad az egyetlen hatékony ,,fijdalomesilla-
pit6” gazdasigpolitikai eszk6z a reformokkal jaré esetleges
kezdeti novekedési aldozatok kezelésére. Igy a fiskalis moz-
gastér rendelkezésre alldsa a strukturilis reformok elindita-
sdhoz, illetve a kedvezd kornyezet kialakitdsahoz is elenged-
hetetleniil fontos.
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Bevezetés

Az Elemzés a konvergenciafolyamatokrél c. MNB-kiadvany
idei szdmat az euro bevezetésével kapcsolatos stratégiai meg-
fontolasoknak szenteljiik. 2002-ben a jegybankban mar sziile-
tett egy atfogd koltség-haszon elemzés az euro bevezetésérdl.
Az akkori elemzés {6 megéllapitasai szerint a koz6s valuta be-
vezetésének hasznai jelents mértékben meghaladjik a koltsé-
geket, ami hosszabb tidvon az orszig novekedési iitemének
emelkedését, a Nyugat-Eurépihoz val6 jovedelmi felzarkozas
(redlkonvergencia) gyorsuldsit eredményezi. Az 6nallé6 mone-
taris politika feladdsanak kockazatai mérsékeltek, mivel Ma-
gyarorszag szamara az eurodvezet a legtobb szempontbdl leg-
aldbb annyira optimalis valutadvezetet jelent, mint a kevésbé
fejlett eurodvezeti tagorszagok szamara. A belépés optimilis
id6zitésére vonatkozé kérdésre ezért egyszerlinek tlint a va-
lasz: minél hamarabb, azaz amint az orszdg a maastrichti kri-

tériumokat teljesiti.

Az elemzés megjelenése 6ta hat év telt el. Ennyi id§ alatt sok
0j tapasztalat halmozddott fel mind a magyar gazdasig, mind
az eurodvezet miikodésével kapesolatban. Sok kétség is meg-
fogalmazédott hazai és nemzetkdzi férumokon Magyaror-
szag, illetve éltaldban az Gjonnan csatlakozott EU-tagorszdgok
esetleges gyors eurodvezeti belépésével kapcsolatban. Mind-
ezek miatt elérkezettnek lattuk az id6t, hogy djra attekintsiik

az euro magyarorszagi bevezetésének stratégiai kérdéseit.

Uj elemzésiinkben arra keressiik a valaszt, hogy vajon tovabb-

ra is elégséges feltétele-e a maastrichti kritériumok teljesitése

a kozos valuta magyarorszagi bevezetésének, vagy az elmult
évek tapasztalatai alapjan felmeriiltek (j szempontok is. Nem
kivantunk egy uj, teljes kord koltség-haszon elemzést készite-
ni, inkdbb azokat a pontokat vizsgaljuk, ahol id6kézben val-
tozdsokat tapasztaltunk, illetve néhdny teljesen j felvetést is
koriiljarunk.

Az elemzés szerkezete a kovetkezd. Az 1. fejezetben az opti-
madlis valutadvezet kritériumait tekintjiik at. A 2. fejezet az
Gjonnan csatlakozott EU-tagdllamokban megfigyelhetd gyors
hitelbSviiléssel foglalkozik, egy olyan jelenséggel, ami egyes
vélemények szerint az euro bevezetésének optimalis id6zitését
is befolydsolhatja. A 3. fejezet az arszint-konvergencia és az
inflaciés varakozasok horgonyzottsidganak relevancidjat vizs-
gilja a valutaunidba valé belépés szempontjabol. A 4. fejezet-
ben az euro kordbban azonositott legjelentGsebb szamszer-
sithetd hozadékara, a kiilkereskedelem-b&viilésbsl szarmazé
haszonra vonatkozé becslésiinket vizsgaljuk feliil az euro-
ovezet eddigi tapasztalatainak fényében. Az 5. fejezet néhany
eurozona-tagorszag gyengébb makrogazdasigi teljesitményé-
nek hétterét elemzi. A 6. fejezet a fiskalis szerkezeti dtalakitas
sziikségességét és lehetséges irdnyait mutatja be. Végiil a 7. fe-
jezet szintén egy olyan kérdést jar koriil, ami az utébbi id6ben
gyakran felbukkant kiilénb6z8 gazdasagpolitikai forumokon:
nevezetesen azt, hogy a csatlakozni kivdné orszagok elétt 4l-
16 strukturélis reformokat még az eurobevezetés eldtt végre
kell-e hajtani.
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AZ OPTIMALIS VALUTAOVEZETEK KRITERIUMAI ES MAGYARORSZAG

Az eurépai Gazdasigi és Monetiris Uniéhoz (EMU) csatla-
kozva Magyarorszag lemond az 6nillé monetaris politika-
rél, a gazdasigot érd sokkok kezelésének egyik fontos esz-
kozérdl. Az optimdlis valutadvezetek elmélete (Mundell,
1961; McKinnon 1963; Kenen, 2000) szerint az unién be-
liili k6z6s monetaris politika csak akkor lehet megfeleld he-
lyettesitGje az 6nallé monetaris politikdnak, ha a gazdasigot
érd sokkok nagy valdszintséggel hasonléak az unié t6bbi
tagorszagat ér§ sokkokhoz. Az elmélet szerint a hasonld
gazdasigi szerkezet, a kiilkereskedelmen keresztiili szoros
integracio, illetve ezekkel 6sszefiiggésben az iizleti ciklusok
Osszhangja biztositékot jelent arra, hogy a gazdasigi térséget
érintd sokkok szimmetrikusak legyenek. Azonban e feltétel
hidnyaban is el6ny6s lehet a monetaris uniéhoz csatlakozni,
feltéve, hogy megfelelen miikodnek azok az 6nallé mone-
taris politikat helyettesit6 mechanizmusok, amelyek helyre-
allitjdk egy esetlegesen bekovetkezd aszimmetrikus gazdasi-
gi sokk kovetkezményeit. E mechanizmusok miksdését al-
taldban két fontos tényezd megléte biztositja: a rugalmas
munkaerdpiac (bérrugalmassig, munkaerd-mobilitds) és a
fiskalis politika rugalmassaga.

Az optimalis valutadvezetek elméletének Gjabb irdnya szerint
a fenti feltételek megléte nem fiiggetlen a valutauniés tagsig-
tél, azaz az optimalis valutadvezet endogén (Frankel és Rose,
1998). A valutauniéba belépve ugyanis az arfolyamkockazat
megsz(inésével fokozédik a kiilkereskedelmi integracié, ami
kozelebb hozza az egyes tagorszagok iizleti ciklusait és csok-
kenti az aszimmetrikus sokkok esélyét. igy az optimalis valu-
tadvezet feltételeit kevésbé teljesits gazdasig szdmdra is eld-
nyos lehet a monetéris uniéba valé belépés, hiszen késébb
ugyis optimalissd valik szdmdra a tagsig. Ez az érv azonban

2 2

nem tekinthetd altalinosan érvényesnek. A monetaris uniéba
valé belépés ugyanis csak akkor erdsiti az iizleti ciklusok
egyiittmozgasat, ha a kiilkereskedelmi integracié fokozédasa
az ipardgakon beliili és nem az iparagak kozotti kiilkereske-
delmet élénkiti. Ellenkezd esetben a monetéris unié a kompa-
rativ eldnyok kiakndzdsin keresztiil fokoz6do specializiciot is

eredményezhet (Krugman, 1993), ami éppen gyengiti a cikli-

kus egyiittmozgést és noveli az 6nillé6 monetaris politika fel-

addsinak koltségeit.

Az aldbbiakban megvizsgaljuk, hogy az elmélet 4ltal meghata-
rozott kritériumok alapjan jelenleg Magyarorszag optimalis
valutatvezetet alkot-e az EMU-val. A téméiban koribban mar
Csajbok és Csermely (szerk., 2002) atfogé vizsgélatot végzett,
amiben kovetkeztetéseiket az ezredforduléval bezar6dé ids-
szak adatai alapjan vontdk le. Igy ezen elemzésben a helyzet-
értékelésen tual kiilon figyelmet forditunk az ezredfordulé 6ta
bekovetkezett valtozasokra mind Magyarorszag, mind a tob-
bi eurdpai dllam esetében. Az orszigok kozott kiemelt refe-
renciapontot képeznek a szintén EMU-csatlakozas elétt 4ll6
4j EU-tagillamok, illetve az EMU periféridjat alkoté
ClubMed-tagorszagok (Gordgorszag, Olaszorszag, Portugilia
és Spanyolorszag). Az ut6bbi orszigesoport kiemelt 6sszeha-
sonlitasi alapként val6 kezelése elsGsorban azért fontos, mert
ezen orszidgoknak az eurodvezeten beliili gazdasagi teljesitmé-
nye nem volt kielégit§, aminek tapasztalatai a magyar
eurobevezetéssel kapcsolatban is hasznos tizeneteket hordoz-
hatnak. (Errdl részletesebb lasd az 5. fejezetet.)

A fejezet els6 részében az aszimmetrikus sokkok bekovetkezésé-
nek esélyét tiikrozd fontosabb mutatokat vessziik szdmba, tgy-
mint a gazdasagi szerkezet hasonlésagit, a kiilkereskedelmi in-
tegraciot és az lizleti ciklusok egyiittmozgdsit. Az tizleti ciklu-
sokrol sz616 részben kiilon foglalkozunk azzal, hogy mekkora
szerepe lehetett az ezredfordul6 utani expanziv magyar fiskalis
politikdnak a magyar ciklikus 6sszhang csokkenésében. Szintén
kiilon részt szenteliink az aszimmetrikus sokkok esélyét néveld
héztartasi hiteldllomany-ndvekedés kockazatainak az Gjonnan
csatlakozott kelet-kdzép-eurdpai orszdgokban. A fejezet méso-
dik része a munkaerdpiac rugalmassagat értékeli, és azzal kap-
csolatban von le kovetkeztetéseket, hogy egy aszimmetrikus
sokk bekovetkezésével a bérezés, illetve a foglalkoztatasi szerke-
zet rugalmassiga megfelel§ alkalmazkodési csatornat biztosit-e.
Az aszimmetrikus sokkok kezelésének egyik fontos eszk6zérdl,
a fiskélis politika rugalmassagardl és mozgasterérdl az elemzés
kiilén részben (6. fejezet) foglalkozik.
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1.1. Az aszimmetrikus gazdasagi sokkok

valészinisége

Egy valutadvezethez csatlakozni kivané gazdasig aszimmetrikus
sokkoknak valé kitettségét altaldban harom kézgazdasagi krité-
rium mentén szokds mérni. Els§ a gazdasdgiftermelési szerkezet
hasonlésdga, azaz hogy a kiilonféle gazdasagi dgazatok a valuta-
ovezet atlagahoz kozeli részesedéssel birnak-e. Hasonl6 gazda-
sagi szerkezet mellett val6szinti, hogy az adott orszig gazdasagat
a valutaévezettel szimmetrikus sokkok érik, illetve a valutaéve-

zet egészét érd sokkok hasonlé mértékd hatasokkal jarnak.

Masodik a kiilkereskedelmi integrdcié mélysége, ami alatt az
orszag valutadvezet felé val6 nyitottsagat, és elsGsorban az
agazaton beliili kiilkereskedelem intenzitdsat értjiik. Szoros
kiilkereskedelmi integraci6érél beszéliink, amennyiben az szo-
ros orszigok kozotti dgazati Osszefonddast takar, erdsiti a
gazdasagi ciklusok szinkronizaltsdgit, és igy csokkenti az
aszimmetrikus sokkok esélyét.

A harmadik kritérium az adott orszag gazdasdgi ciklusainak és

a valutadvezetnek a szinkronizdltsdga. Ha a maltban erds cik-

likus 8sszhangot figyelhettiink meg a belépés elStt 4116 orszag
és a valutaunié gazdasigai k6zott, az azt valészindsiti, hogy a
jovében is hasonléak lesznek a gazdasigi ingadozisok a két
térség kozott, s igy a kdzos monetaris politika az G belépd
szamadra is optimélis lesz. E dimenzié nem fiiggetlen az el8b-
bi kett6tSl: a szerkezeti hasonlésag és a kiilkereskedelmi in-
tegricié foka szoros kapcsolatot mutat az izleti ciklusok

szinkronizaltsdgaval.

A gazdasagi szerkezet hasonlosaga
az euroovezettel

Az ezredfordulés gazdasigi helyzetképen alapulé kordbbi
vizsgéalataink a szerkezeti dimenzié mentén arra a kovetkez-
tetésre jutottak, hogy a magyar gazdasig szerkezete leg-
alabb annyira hasonl6 az eurodvezetéhez, mint az EMU ke-
vésbé fejlett tagorszagaié. Az eurodvezethez képest ugyan
az ipar szerepe relative nagy, de ez annyiban kevésbé jelent

problémadt, hogy a kiilkereskedelmen keresztiil éppen ez a

1-1. tablazat

Agazati aranyok az eurodvezetben és Magyarorszagon

Magyarorszag Eurobvezet-13
2006-ban Valtozas 2000 6ta 2006-ban Valtozas 2000 6ta
TEAOR-4gazatok H.adott ért| Létszdm [H.adott ért.| Létszdm |H.adott ért| Létszdm |H.adott ért.| Létszam
Mezégazdasag, vadgazdalkodas, erd6gazdalkodas 6,2 4,7 0,8 -1,6 2,1 4,2 -0,3 -0,5
Halgazdélkodas 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0
Banydszat 03 0,4 0,0 -0,1 0,4 0,2 -0,1 0,0
Feldolgozéipar 24,4 22,1 0,9 -2,3 19,5 17,1 -0,4 -1,6
Villamosenergia-, gaz-, géz-, vizellatas 1,9 1,7 -1,6 -0,3 1,9 0,6 0,1 -0,1
EpitSipar 4,8 8,1 -0,2 1,1 56 7,5 -0,1 0,1
Kereskedelem 12,3 15,0 1,6 0,6 1,4 14,8 -0,1 -0,1
Széllashely-szolgaltatas, vendéglatas 1,3 4,0 -0,5 0,4 2,8 4,7 -0,2 0,3
Szallitas, raktarozas, posta, tavkozlés 8,1 7,6 -0,2 -0,5 72 57 0,6 0,0
Pénziigyi kdzvetités 5.2 2,1 1,9 -0,1 50 2,8 0,1 -0,1
Ingatlaniigyletek, gazdasagi szolgaltatas 16,6 7,2 -0,3 1,9 22,1 12,3 0,7 1,1
Kozigazgatds, védelem, kotelez6 tarsadalombiztositas 7.3 7.3 -1,1 0,4 6,4 71 -0,2 -0,3
Oktatas 4,3 8,2 -0,5 -0,2 4,7 6,4 -0,3 0,2
Egészségiigyi, szocidlis ellatas 3,9 7,0 -0,4 0,5 6,7 9,2 0,3 0,6
Egyéb kozosségi, személyi szolgaltatas 3,6 4,6 -0,5 0,2 35 4,6 -0,2 0,2
Héztartasok tevékenysége - - - - 0,6 2,8 0,0 0,3
TELJES NEMZETGAZDASAG 100,0 100,0 0,0 0,0 100,0 100,0 0,0 0,0

Forrds: Eurostat.
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szektor kapcsolédik szorosan az eurodvezeti gazdasigi cik-

lushoz.

Tobb mint fél évtized elteltével a magyar gazdasagi szerke-
zet csak kevéssé viltozott (1-1. tiblazat). Az eurodvezettel
vett szerkezeti hasonldsdg, amit az egyes dgazatok hozza-
adott érték, illetve 1étszdm szerint vett ardnya alapjan mé-
riink, tovibbra is igen eldrehaladottnak tekinthets. A legje-
lent&sebb eltérés még mindig a feldolgozdipar nagy arinya-
hoz kothetd, amivel szemben egyes piaci szolgaltatasok (in-
gatlaniigyletek, gazdasagi szolgaltatisok) eurodvezethez ké-
pest vett kisebb ardnya all. A 2000 6ta bekdvetkezett elmoz-
duldsok a létszdm szerinti dgazati ardnyokat tekintve kissé
kozelebb hoztdk a gazdasigi szerkezetet az eurobvezetéhez,
azaz az ipari dgazatok ardnya jellemzden csokkent, a piaci

szolgaltatasoké ndtt.

Magyarorszdgon az dgazati atrendez8dés tobb esetben is el-
lentétes volt a hozziadott érték, illetve a 1étszdm alapjan. Mi-
kozben a feldolgozdipari 1étszdimardny markansan csokkent
2000 6ta, az dgazat hozzdadott értékben szdmitott stlya kissé
ndétt. Ezzel szemben t6bb szolgaltatédgazatban (kiilondsen a
kozosségi szolgaltatasokndl) a hozzaadott érték szerinti ardny,
novekvs létszamarany mellett is jelent&sen csokkent. E jelen-

séget, amit az ipari és a szolgéltatéigazatok kozotti novekvd

termelékenységi kiillonbozetként is lefordithatunk, két ténye-
z8 is elGsegithette. Egyrészt az élesed§ nemzetkézi verseny
kovetkeztében a feldolgozdiparon beliil atrendezddés tortént
a nagyobb termelékenységii és kevéssé munkaintenziv terme-
1és felé. Masrészt a vizsgalt idGszakban jellemz&en erSs belfol-
di kereslet és fiskélis expanzi6é kedvezd kdrnyezetet teremtett

egyes szolgaltatéagazatok munkaintenziv béviiléséhez.

A kevésbé munkaintenziv 4gazatok irdnyaba torténd feldolgo-
z6ipari atrendez8dés az egész eurodvezetben tapasztalhat
volt, ami a jelenség globilis eredetét sejteti (1-2. tablazat). Az
alacsony hozzdadott értékd, munkaintenziv dgazatok (fGleg
textilipar) visszaszorultak, a t6ke- és kutatdsintenziv termelés
(villamos gépek, jarmtivek) elStérbe keriilt. Az atrendez&dés
Magyarorszag esetében erdteljesebb volt, mint az eurodvezet-
ben, s igy a feldolgozodiparon beliil kissé tavolodott a két ter-
melési struktira. A magyar szerkezetben eddig is kimagaslé-
an nagy aranyt képviseld villamos gépek és mdszerek gyarta-
sa tovabb novelte részesedését mas, az eurodvezethez képest
hozzaadott érték alapon mér eddig is hittérben 1év§ dgazatok
rovasara.

A gazdasigi szerkezetek nemzetkozi sszehasonlitisanak cél-
jabdl dgazati aszimmetriamutatékat szdmitottunk mind a tel-

jes nemzetgazdasig, mind a feldolgozdipar dgazati hozzidadott

1-2. tablazat

Feldolgozoéipari agazati aranyok az euroovezetben és Magyarorszagon

Magyarorszag Eurodvezet-13

2005-ben Valtozas 2000 6ta 2005-ben Valtozas 2000 6ta
Feldolgozéipari TEAOR-kategériak H.adott ért.| Létszdm |H.adott ért| Létszdm [H.adott ért| Létszam |H.adott ért.| Létszam
Elelmiszer, ital, dohény gyértasa 8,4 15,9 -5,9 -0,1 10,5 13,2 -0,3 0,5
Textilia, textilaru gyartasa 29 9,7 -2,6 -4,2 37 71 -1,0 -1,0
Bér, bértermék, labbeli gyartasa 04 1,6 -0,7 -2,2 0,8 1,7 -0,2 -0,2
Fafeldolgozas 1.8 4,4 -0,1 03 2,2 32 -0,1 -0,1
Papirgyartas, kiaddi, nyomdai tevékenység 53 53 0,1 0,6 8,3 7,6 -04 -0,2
Kokszgyartas, kdolaj-feldolgozas, nuklearis flitéanyag
gyartasa 4,1 0,6 -1,7 -0,1 1,4 0,5 -0,5 0,0
Vegyi anyag, termék gyartasa 8,6 54 -0,8 0,1 1,1 53 1,0 0,0
Gumi-, miianyagtermék gyartasa 5,0 4,4 11 -04 4,7 4,7 0,3 0,1
Nemfém asvanyi termék gyartasa 4,0 35 -0,6 0,0 4,5 4,6 -0,1 -0,1
Fémalapanyag, fémfeldolgozasi termék gyartasa 8,6 12,0 -0,6 2,1 13,4 15,3 -0,3 0,7
Gép, berendezés gyartasa 84 6,9 2,1 -0,3 1,4 11,0 0,2 04
Villamos gép, miiszer gyartasa 27,0 18,3 8,5 2,1 14,0 10,4 1,3 -0,3
Jarmdgyartas 131 6,8 1,2 1,7 10,6 9,1 0,7 0,2
Mashova nem sorolt feldolgozdipar 2,0 5,2 -0,1 0,4 3,5 6,1 -0,5 0,0
FELDOLGOZOIPAR OSSZESEN 100,0 100,0 0,0 0,0 100,0 100,0 0,0 0,0

Forrds: Eurostat. Magyarorszdgra feldolgozéipari részletes adatok csak 2005-ig dlltak rendelkezésre. Villamos gép, miiszer gydrtdsa kategéria ald tarto-
zik az irodagépek és szdmitégépek, hiradds-technikai termékek, miiszerek (orvosi, optikai miiszerek, folyamatirdnyité rendszerek) és egyéb villamos gé-

pek gydrtdsa.
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1-1. abra
Eurépai gazdasagok szerkezeti aszimmetriai*
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Forrds: Eurostat.
* 16 TEAOR-dgazat és 14 feldolgozéipari aldgazat hozzdadott értéke alapjdn szimitott aszimmetriamutaté = Z“ o "‘, ahol s;i orszdgban j dgazat ard-

nya, sg,;

az eurobvezet13-ban j dgazat ardnya. A teljes nemzetgazdasdgi dbrdn a legfrissebb adat Szlovénia és Litvdnia esetén 2005-6s, Portugdlia és

Spanyolorszdg esetén 2003-as. A feldolgozéipari dbrdn a legfrissebb adat Litvdinia, Magyarorszdg, Németorszdg, Szlovdkia és Szlovénia esetén 2005-0s,

Portugdlia és Spanyolorszdg esetén 2003-as.

értéke alapjan (1-1. dbra). A mutaté kisebb értéke szamit ked-
vezGbbnek a szerkezeti hasonlésag szempontjabol. A nemzet-
gazdasag 16 4gazatra valé felbontésa alapjan a magyar gazda-
sdg aszimmetridja az eurodvezeten kiviili orszdgok kozott a
legkisebb, és a tbbi 1j EU-tagorszaggal ellentétben nem ndétt
az ezredfordul6 6ta. Az aszimmetria mértéke a kevésbé fejlett
EMU-orszagokéhoz (Portugilia, Spanyolorszag, Szlovénia)
kozeli, és kisebb Finnorszag és Luxemburg aszimmetridjanal
is. Altalaban nagyobb szerkezeti eltéréseket lathatunk, ha csak
a feldolgozoiparon beliili aszimmetridkat nézziik. Magyaror-
szig mezbnyben elfoglalt helye azonban itt is elfogadhaté, az

aszimmetria a portugdlndl és a hollandnal is lényegesen ki-

sebb.

Egy érdekes osszehasonlitast lehet6vé tevd eset Finnorszagé
és a ClubMed-orszagok kozé tartozd Portugalidé. Az
eurodvezet és a teljes nemzetgazdasig kozotti aszimmetria
alapjan mindkét orszdg mutatdja nagyon kozel all a magyar-
hoz. Ekézben azonban a feldolgozéiparon beliili szerkezeti
kiilonb6z3ségiik a magyarénal joval erdteljesebb. Az euro-
Ovezeti (és a magyar) feldolgozo6iparhoz képest ugyanis a por-
tugal esetben nagyobb szerepe van az alacsonyabb, a finn
esetben a magasabb technolégiai szintd termelésnek. Ebbdl is

kitinik az aszimmetriamutat6é egy fontos hidnyossiga, hogy

csak az dgazati ardnyok eltéréseinek mértékét, és nem a jelle-
gét méri. Ahogy mér fentebb is utaltunk ra, a magyar terme-
1ési struktdra inkabb a finnhez hasonléan a magasabb techno-
l6giai termelés nagyobb silya miatt tér el az eurodvezeti at-

lagtol.

Erdekes jelenség, hogy az egyes EMU-tagorszagok szerke-
zete 2000 6ta tobbségében tivolodott az 4tlagtdl. Ennek a
monetaris integricié szempontjibol egy kedvezdtlen in-
terpretacidja, hogy a kozds valuta ellenére nem kozeledtek
a gazdasagi szerkezetek, ami latszélag ellentmond az opti-
malis valutadvezetek endogenitdsa hipotézisnek. Helyette a
jellemz&en kiilkereskedelmi orientaltsdgu feldolgozdipar
aszimmetriandvekedései a Krugman (1993) 4ltal felvetett
fokoz6dé régiok kozotti specializacié jelei lehetnek. Mind-
azondltal a vizsgalt idGszak nagyon révid és specialis ahhoz,
hogy a fenti dilemmat eldéntse. A feldolgozott termékek
piacdn fokoz6dé nemzetkézi verseny az alacsonyabb hozza-
adott értékd &dgazatokban ugyanis egyes tagorszigoknal
erds alkalmazkodasi kényszert okozhatott.” A vizsgalt id6-
szak ezért egy dtmeneti idGszaknak is tekinthetd, amikor az
eltérd alkalmazkodasi médok és iitemek a monetéris unién
beliil id8legesen is a gazdasigi szerkezetek divergenciajit
okozhattak.

2 A globalis verseny és az eurodvezeti alkalmazkodas témaban lasd Baumann és di Mauro (2007).
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Kiilkereskedelmi integracié
és termékszerkezet

Magyarorszag kiilkereskedelmi nyitottsaga és ezen beliil az
eurodvezettel valé integracié foka mar az ezredforduldn is
igen elrehaladott volt. A kiilkereskedelmi nyitottsig az egyik
legnagyobb volt az eurdpai orszagok kozott, és a teljes forga-
lom tobb mint 60 szazaléka az eurodvezetbe irdnyult. Az dga-
zaton beliili kiilkereskedelem ardnya, ami az iizleti ciklusok
Osszhangjat erdsitd kiilkereskedelmi kapcsolatok j6 mutaté-
szdma, csak kissé maradt el az eurodvezeti atlagtél. Az ex-
portszektor specializicitja pedig a relative magas technol4-

giai szint{ termelésben Gsszpontosult.

Hat év elteltével az értékelés csak kissé viltozott. A kiilkeres-
kedelmi nyitottsig mértéke tovabb ndtt. A teljes kiilkereske-
delmi forgalom (4ruk és szolgaltatisok exportja és importja
egyiittesen) 2006-ban a GDP kétszeresét tette ki, amivel az
eurépai nyitottsigi rangsorban Magyarorszig a harmadik
helyre keriilt (1-2. dbra). A kiilkereskedelmi druforgalom to-
vabbra is dont6 mértékben az eurodvezettel (55%), illetve
mas EU-tagorszagokkal (20%) bonyolddik le. Az EU-piacok
kiilkereskedelmiinkén beliili jelent&sége az eurodvezeti orsza-

gok 4tlaganal is nagyobb (1-3. 4bra).

1-2. abra
Kiilkereskedelmi nyitottsag 2000-ben és 2006-ban
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Forrds: Eurostat. Az dru- és szolgdltatds-kiilkereskedelem 2000-es vdlto-
zatlan dras forgalma alapjdn. Nyitottsdg = (export + import)/GDP.

Nem hagyhat6 figyelmen kiviil azonban egy, az utébbi évek-

ben lathat6 foldrajzi dtrendez8dés a kiilkereskedelmi kapeso-

latok terén. Magyarorszag és 4ltalaban az 4j tagéllamok ese-
tében megndtt az egymds kozotti kereskedelem szerepe az
eurodvezettel val6 kereskedelem rovésira. Az atrendez8dés

az ezredfordul6 6ta Magyarorszag esetében volt a legmarkan-

1-3. dbra

Kiilkereskedelmi partnerstruktura (export
és import)
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Forrds: Eurostat. Aruforgalmi adatok euréban. UK, DK, SE: Nagy-Britan-
nia, Ddnia és Svédorszdg; NMS10: Bulgdria, Ciprus, Csehorszdg, Esztor-
szdg, Litvdnia, Lettorszdg, Lengyelorszdg, Mdlta, Romdnia, Szlovdkia;
CEE-3: Csehorszdg, Lengyelorszdg, Szlovdkia.

1-4. abra

Magyar exportforgalom az EU15-be és az Gj
EU-tagorszagokba
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Forrds: Eurostat. Aruforgalmi adatok euréban. CEE-3: Csehorszdg, Len-

gyelorszdg, Szlovdkia.

* Gravitéacios egyenletek becslése alapjan az Uj tagorszagok kozotti potencialis kiilkereskedelmi integracié szintjét méré tanulményok ellentmondé eredményekre
jutottak. Jakab-Kovacs-Oszlay (2000) a kilencvenes évek végét vizsgalva azt taldlta, hogy a CEFTA-tagorszagok kozotti kereskedelem jelentésen elmarad potencidlis
szintjétél. Egy frissebb tanulmany (Bussiere-Fidrmuc—Schnatz, 2005) 2003-ig terjed6 adatokon viszont azt talalta, hogy Magyarorszag, Csehorszag és Lengyelorszag
U] tagorszagokkal vett integracidja elérte potencialis szintjét.
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sabb, igaz, koribban a magyar esetben volt a legkisebb a régi-
6n beliili kereskedelem aranya.’ Fontos latni azonban, hogy a
kereskedelmi partnerek kozott az eurodvezet silyanak csok-
kenése nem jart egyiitt az eurodvezettel bonyolitott forgalom
visszaesésével, azaz az eurodvezettel valé integricié abszolut
értelemben 2000 utan is nétt (1-4. abra).

Az 4j tagéillamok erds6dd térnyerése Magyarorszag EU-csat-
lakoz4sanak évében, 2004-ben gyorsult fel. A balti dllamok
kivételével ezek az orszagok a CEFTA keretében mar joval az
EU-csatlakozasuk eldtt szabad kereskedelmi ovezetet alkot-
tak, kivételt csak az élelmiszerek és mez&gazdasigi termékek
jelentettek, melyekre az EU-csatlakoz4sig kiilonféle vamok és
kvétdk maradtak érvényben. Az EU-csatlakozast kévetSen a
meglévd kereskedelmi korlatozasok lebontisa val6ban foko-
zott kiilkereskedelmi aktivitdst okozott az élelmiszer- és me-
z8gazdasagi termékeknél. A kiilkereskedelmi integracié fel-
er&sddése azonban mas termékeket is érint§ altaldnos jelen-
ség volt, amit j6l bizonyit, hogy Magyarorszig 0j tagorszi-
gokkal lebonyolitott kereskedelmében az élelmiszerek aranya
2000 és 2006 kozott valtozatlan maradt.

A kiilkereskedelmi intenzitds mélysége azonban nem a leg-
jobb mutatdja a gazdasigot ért aszimmetrikus sokkok koc-
kazatdnak. Az optimélis valutadvezetek szakirodalma sze-
rint csak a termelési struktirdk fokozott horizontalis vagy
vertikdlis Osszefonddasat jelz§ 4gazaton beliili kiilkereske-
delem ergsédése vezet az iizleti ciklusok szinkronizaltsaga-
hoz. Az 4gazaton beliili kereskedelem jellemz8 mutatésza-
ma, a Grubel-Lloyd- (GL-) index alapjin a fejlett EU-
tagorszagokkal (EU1S) mért dgazaton beliili kiilkereskede-
lem Magyarorszag esetében az 1j tagllamok indexeit és az
eurodvezeti atlagot is meghaladta (1-3. tablazat). A magyar
mutatéban 2000-hez képest jelentds novekedés is tortént,
azaz a fejlett EU-tagorszagokkal valé kiilkereskedelemben —
ami bar ardnyaiban visszaesett — megndtt az dgazati dsszefo-
nédast tiikroz8 agazaton beliili kereskedelem aranya. Erde-
mes megemliteni, hogy a teljes EU-27 piacan szamolt GL-
index az tGjonnan csatlakozott orszagoknal, s igy a magyar
esetben is, nagyobb. Igy a jévében kibéviils eurodvezetben
az 0j tagorszigok az itt bemutatottnal jobban megfelelnek
majd az optimalis valutadvezetek kiilkereskedelmi kritériu-
mainak.

1-3. tablazat

Agazaton beliili kiilkereskedelem az EU15-tel
(Grubel-Lloyd-index a 2006-os értékek sorrendjében)

2000 2006 Valtozas
Franciaorszag 0,82 0,80 -0,03
Németorszag 0,75 0,76 0,02
Ausztria 0,74 0,76 0,02
Belgium 0,75 0,75 0,00
Spanyolorszag 0,67 0,70 0,03
Magyarorszag 0,58 0,65 0,08
Csehorszag 0,65 0,65 0,00
Hollandia 0,65 0,62 -0,04
EA13 sulyozatlan atlag 0,61 0,61 0,00
Olaszorszag 0,60 0,60 0,00
Portugalia 0,54 0,59 0,05
Szlovénia 0,58 0,59 0,01
Lengyelorszag 0,52 0,57 0,06
Szlovékia 0,47 0,51 0,05
Esztorszag 0,34 0,45 0,11
irorszag 0,50 0,43 -0,07
Finnorszag 0,41 042 0,01
GOrogorszag 0,25 0,29 0,04
Litvania 0,28 0,29 0,01
Lettorszag 0,16 0,25 0,09

Forrds: Eurostat és MNB-szdmitds SITC-3 mélységben. Grubel-Lloyd-index = 1— le ;—m

j dgazatbeli exportja x, importja m;.

/|/Z (\’, +m; ), ahol adott orszdg EU15-be mend
i

j
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A kiilkereskedelmi integracié értékelését azonban érdemes ki-
egésziteni a kiilkereskedelmi versenyben részt vevd termelés
specializicidjanak jellegével. A mualtbeli tapasztalatok alapjan
ugyanis a magas hozziadott értékd, f6leg humantSke-intenziv
és magas technoldgiai szint({ termelésre szakosodott gazdasa-
gokat kisebb eséllyel érik negativ koltség-versenyképességi
sokkok, mint a f6leg munkaintenziv és alacsony technolégiai
szint{ termelést folytat6 tirsaikat. Ha az eurodvezeten beliil
egy orszigot aszimmetrikusan érint egy ilyen kiilpiaci ver-
senyképességi sokk, az alkalmazkodasi folyamat koltségeinek
mérséklésére mar nem all rendelkezésére az 6nallé kamat- és

arfolyampolitika.

Az export termékosszetétele alapjan a magyar exportszek-
tor erfsen a magas és a kozepesen magas technoldgidja
szegmensben koncentralédik (1-5. dbra). A technoldgiai
szinvonal az eurodvezeti 4tlaghoz és a tobbi Gj tagorszag-
hoz képest is magas, és kiilon figyelmet érdemel, hogy eb-
ben a dimenziéban markans kiilonbség van Magyarorszag
és az eurodvezet kevésbé jol teljesitd déli orszigai
(ClubMed) kézott.

1-5. abra

Az aruexport szerkezete technoldgiai besorolas
szerint
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Forrds: Eurostat és MNB-szdmitds az EU27-be irdnyulé export SITC-3
mélységii adatai alapjin. ClubMed (Gorégo., Olaszo., Portugdlia,
Spanyolo.), CEE-3 (Cseho., Lengyelo., Szlovdkia) és balti dllamok adatai
sulyozatlan dtlagok.

A magas és kdzepesen magas technoldgidji termelés ardnya
nem csak az exportbevételekben dominans, de hozzaadott ér-
ték alapjan is. Ezt azért fontos megjegyezni, mert az j tagor-

szagok exportjara altalaban jellemz§ a kiilf6ldi miksdstdke-

bedramldson alapul6 vertikdlis nemzetké6zi termelési integra-
ciék nagy szerepe, amikbe az alacsonyabb hozzdadott értékd
szakaszokban kapcsolédnak be.* Az ilyen specializici6ji gaz-
dasdgokban a nagyértékd exportforgalomhoz alacsony hozza-
adott érték tarsulhat, és az exportszektor koltség-versenyké-
pességi sokkokra valé érzékenysége a magas technolégidja
export ellenére is nagy lehet. Bar a magyar feldolgozéiparon
beliil a két magas és kozepesen magas technoldgiai szint( 4ga-
zat (villamosgép- és miszergyartas, jorm{igyartas) arinya ex-
portforgalom alapjan egyértelmden nagyobb, mint hozza-
adott érték alapjan (1-4. tablazat), a két dgazat hozzaadott ér-
tékei még igy is elég nagyok ahhoz, hogy a teljes feldolgozo-
ipari hozzdadott érték meghatdrozé, az eurodvezeti atlagot is

meghaladé részét tegyék ki.

A nemzetkozi versenyben val6 helytallas azonban nemcsak a
magas technoldgidja termelés jelenlegi aranyan mualik. Fontos
kérdés, hogy vajon a magyar exportszektor — kiilénés tekin-
tettel a kiilfoldi befektetések nagy ardnydra — meg tudja-e
Grizni ezt a poziciét. Ebbdl a szempontbdl dvatosabb értéke-
lésre intd folyamat, hogy az ezredforduléhoz képest a magyar
exporttermékek kozott — bar magas szintrdl — kissé csokkent
a magas technolégidji termelés aranya a kdzepesen magas
technolégia javara (1-5. 4bra). Tovabba a termékfejlesztés
elégtelenségére utalhat, hogy — bar az exportpiaci térnyerés
folytatédott — a régiés versenytarsainkhoz képest ez csokke-
n& relativ exportirak mellett kovetkezett be.” A magas tech-
noldgiai szinvonal megdrzése tobbek kozott olyan tényezdk-
t6l is fiigg, mint a humantSke-beruhazas mértéke (oktatds és
egészségiigy minGsége), a kutatas és fejlesztés, illetve a fejlett
informéaciés technolégidk (ICT) felhasznaldsanak intenzitisa.
Ahogy elemzésiink S. és 6. fejezeteibd] kideriil, Magyarorszag
teljesitménye ezekben a dimenzidkban sajnos mar kevésbé ki-

elégitd.

A technolégiai fejlettségtdl fiiggetleniil az exportspecializacié
nagymértékd koncentréltsiga az aszimmetrikus sokkok szem-
pontjabdl kedvezdtlen sajitossdg. Kimutathatd, hogy a ma-
gyar export koncentriltsiga eurdpai dsszehasonlitasban is az
egyik legmagasabbnak szimit. A magas koncentracié miatt
egy-egy kulcsigazatban bekovetkezS sokk nagyobb eséllyel
vezethet Osszgazdasagi szinten aszimmetrikus sokkhoz. A tel-
jes nemzetgazdasdgon beliil azonban — a szolgaltat6igazatok
nagy stlya miatt — e feldolgozdipari kulcsdgazatok csak mér-
sékeltebb szerepet jatszanak. Az export 40 szizalékat ado
»villamos gép- és miiszergyartas” 4dgazat a teljes GDP szintjén
mar csak 7 szazalék koriili sullyal rendelkezik, és egy, az dga-

zatot ér6 10 szizalékos exportbevétel-visszaesés pusztin

*Tobb forras is megerdsiti, hogy a kelet-kdzép-eurdpai Uj EU-tagallamokban a vertikalis 4gazaton beliili kiilkereskedelem aranya 80-90 szézalék kordili. Lasd Aturupane-
Djankov-Hoekman (1999) és Cernosa (2007). Utébbi tanulmény 2001-es évre vonatkozé becslése szerint Magyarorszagon ennek kb. kétharmad részénél a nemzetkozi

termelési lanc egy alacsonyabb hozzaadott érték(i szakaszaban folyik a termelés.

* A kérdésrél bévebben lasd: Jelentés az infldcié alakuldsdrdl. MNB, 2007. majus, 2-1. keretes irds.
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1-4. tablazat

A feldolgozéipari agazatok exportban és GDP-ben jatszott szerepe

(szdzalék)
Exportarany Hozzaadott érték Hozzaadott érték Exportszektor aranya 10%-o0s agazati
feldolgozéiparon | arany feldolgozéiparon arany teljes agazaton beliil exportcsokkenés
beliil beliil nemzetgazdasagban (bevétel alapjan) GDP-re vett kozvetlen

hatasa

Feldolgozoéipar 6sszesen 100,0 100,0 24,4 63,3

Elelmiszer, ital, dohany

gyartasa 4,4 84 2,1 233 -0,05

Textilia, textilaru gyartasa 3,5 2,9 0,7 72,8 -0,05

Bor, bortermék, labbeli

gyartasa 038 04 0,1 77,2 -0,01

Fafeldolgozas 0,7 1,8 04 51,7 -0,02

Papirgyartas, kiadoi,

nyomdai tevékenység 0,9 53 1,3 18,2 -0,02

Kokszgyartas, kéolaj-

feldolgozas, nuklearis

fit6anyag gyartasa 32 4,1 1,0 27,2 -0,03

Vegyi anyag, termék

gyartasa 6,5 8,6 2,1 59,2 -0,12

Gumi-, miianyag termék

gyartasa 35 5,0 1.2 49,1 -0,06

Nemfém asvanyi termék

gyartasa 13 4,0 1,0 23,2 -0,02

Fémalapanyag,

fémfeldolgozasi termék

gyartasa 73 8,6 2,1 49,7 -0,10

Gép, berendezés

gyartasa 51 84 2,1 66,9 -0,14

Villamos gép, miiszer

gyartasa 39,1 27,0 6,6 88,8 -0,59

Jarmiigyartas 22,4 13,1 3,2 89,8 -0,29

Méashova nem sorolt

feldolgozoipar 1,2 2,0 0,5 50,0 -0,02

Forrds: Eurostat, KSH és MNB-szdmitds, 2005-6s adatok.

szamviteli alapon fél szdzalék koriili visszaesést okozhat a
GDP-ben. Bar egy ilyen kulcsdgazatot ért sokk minden bi-
zonnyal a gazdasidg més 4dgazataiba — beszéllitokhoz, szolgal-
tatékhoz — is atgy(rizhet, Osszgazdasigi hatisa vélhetSen

mérsékelt marad.
Az uzleti ciklusok 6sszhangja

Az elébbi részek az aszimmetrikus sokkok bekovetkezésének
valészintségét befolyasold strukturalis tényezSket tekintették
at. Az iizleti ciklusok egyiittmozgasanak vizsgilatiaval arra
kaphatunk vilaszt, hogy a maltban bekdvetkezett gazdasagi
ingadozdsok mennyiben voltak szinkronban az euro6vezeti
tizleti ciklusokkal, amibdl a jévébeli aszimmetrikus sokkok
kockazatara is kovetkeztethetiink. A strukturalis és a ciklikus
megkozelités egyazon éremnek a két oldala. Az eurdpai orszi-

gok keresztmetszetében is bemutathatd, hogy a ciklikus 6ssz-

hang és az aszimmetrikus sokkok kockéizatit jelz§ struktura-
lis mutaték erdsen korreldlnak (1-6. dbra). Az el6z8 részben
bemutatott szerkezeti aszimmetria mutat$ egyértelmden ne-
gativ, az 4gazaton beliili kereskedelem mutatéja szoros pozi-

tiv kapcsolatot mutat a ciklikus korrelacidkkal.

Az j tagorszigok eurodvezettel val6 ciklikus 6sszhangjaval
kapcsolatban szdmos tanulmény irédott. Csajbok és Cser-
mely (szerk., 2002) ipari termelési adatokon a keresleti és
kinalati ciklusok elkiilonitett vizsgalata alapjan arra jutott,
hogy a magyar iizleti ciklus szinkronizaltsiga megfelel t6bb
eurodvezeti tagillaménak is. Ez a kovetkeztetés nem egye-
diilallé. Fidrmuc és Korhonen (2004) metaelemzése 27 kii-
16nb6z8 médszerrel és adatokon végzett vizsgilat eredmé-
nyeit osszegezve megerdsiti, hogy az Gj tagéllamok koziil a
magyar egyiittmozgds a legerGsebb, és mértéke meghaladja

tobb eurodvezeti orszagét is.

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL * 2008. MARCIUS



AZ OPTIMALIS VALUTAOVEZETEK KRITERIUMAI ES MAGYARORSZAG

1-6. abra

A ciklikus 6sszhang, a szerkezeti aszimmetria és az agazaton beliili kiilkereskedelem aranya

az EU-tagorszagokban

Szerkezeti aszimmetria

(2000)
60 A
y = -16,814x + 32,662
R?= 10,5731
* . *
*
20 ¢
L 2R 2
N *
*
0
T T T 1
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0

GDP ciklikus egyiittmozgés (1995-2006)

Forrds: Eurostat és MNB-szdmitdsok. A hdromszog Magyarorszdgot jeléli.

Az el6bbi eredmények tobbsége azonban még az ezredfordulé
koriili allapotot tiikrézi, és tobb esetben a kilencvenes évek ele-
ji, a tranziciés visszaesések 4ltal specidlisnak tekinthetd id&sza-
kot is figyelembe veszi. Az 1995-2006 ko6zotti id@szakot te-
kintve szamitdsaink a GDP alapjin mért magyar ciklikus
egylittmozgas ezredfordulé 6ta megfigyelhetd gyengiilését mu-
tatjak (1-5. tablazat). A gazdasagi névekedés Band-Pass-filterrel
szamitott ciklusainak eurodvezetivel val6 korrelacids egyiittha-

t6ja 0,5 ald csokkent, mig az ezredfordul6ig mért egyiittmozgas

Agazaton beliili kiilkereskedelem
0 (2000)

y = 0,2756x + 0,389 ’
R? = 0,3874

0,0

T
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0
GDP ciklikus egyiittmozgés (1995-2006)

mértéke megkozelitette a 0,7-et. Bar Magyarorszdg Csehorszag
utin még igy is az 4j tagorszigok élmezd&nyében all, az eurodve-

zeti orszagok koziill méar csak Gorogorszigot eldzi meg.

A ciklikus 6sszhang gyengiilése nem azért kovetkezett be,
mert a magyar gazdasag kiilpiacokkal vett integricidja legyen-
giilt. A kiils6 konjunkttarahoz leginkabb kapcsol6dd, erdtelje-
sen exportorientalt magyar ipar eurodvezettel val6 szinkroni-

zéltsdga a korédbbi becslésekhez hasonléan magas maradt. Ez

1-5. tablazat

Ciklikus korrelaciék az eurodvezettel GDP és ipari hozzaadott érték alapjan

(a GDP szerinti korreldcié sorrendjében)

1995-2006 1995-2006

GDP Ipar GDP Ipar
Németorszag 0,92 0,98 Csehorszag 0,67 0,48
Olaszorszéag 0,89 0,85 Finnorszag 0,65 0,90
Hollandia 0,88 0,58 Portugalia 0,49 -0,05*
Spanyolorszag 0,87 0,63 Magyarorszag 0,48 0,70
Franciaorszag 0,87 0,75 Lettorszag 0,44 -0,27*
Belgium 0,84 0,76 Lengyelorszag 0,40 0,47
Ausztria 0,79 0,87 GOrogorszag 0,36 n.a.
Ciprus 0,79 -0,12% Esztorszag 0,32 0,71
{rorszag 0,79 0,69 Litvania -0,50 -0,11*
Luxemburg 0,74 0,66 Szlovékia -0,50 -0,44
Szlovénia 0,73 0,75

* Statisztikailag $%-os szignifikanciaszint mellett nem kiilonbozik nulldtol.

Forrds: Eurostat- és MNB-szdmitds. Band-Pass-filterrel szdmitott ciklusok korreldciés egyiitthatéi az eurodvezet-13 ciklusdval.
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a sajitossig élesen megkiilonbozteti Magyarorszigot a GDP
szerinti korrelacié alapjan hozza legkézelebb 4ll6 portugal
gazdasagtol, ahol gyakorlatilag nincs (és a maltbeli becslések
alapjan sem volt kimutathatd) ipari szinkronizéltsidg. Ebben a
dimenziéban inkabb Finnorszag és Esztorszag all kozel, ahol
a mérsékelt GDP szerinti korrelici6hoz magas ipari dsszhang

tarsul.

A GDP-n beliil a kiils§ kereslet altal legkevésbé érintett nagy
novekedési tétel, a lakossagi fogyasztas ciklikus egyiittmozga-
sanak alakulasa jol jelzi, hogy a GDP-ciklusok 6sszhangjanak
mérséklGdése a belss keresleti ciklus elszakad4sinak rovasira
irhat6 (1-7. dbra). Az egyre névekvd mintan becsiilt ciklusok
korrelacids egyiitthat6i a 2002-es év végére magas szintrél
gyakorlatilag nullara cs6kkentek, mik6zben az ipari ciklusok
Osszhangja stabilan magas maradt. Megjegyezziik, hogy a fo-
gyasztasi ciklusok egyiittmozgasa az eurodvezeten beliili fej-
lettebb orszagok tekintetében is gyakran igen gyenge. Fejlett
gazdasigokban azonban, ahol a pénziigyi mélység elSrehala-
dottsdga jobban elGsegiti a fogyasztas simitdsit a jovedelem-
ingadozasokkal szemben, a fogyasztasi ciklusok joval kisebb
volatilitasaak, s igy azok gyenge egyiittmozgasa nem befoly4-
solja lényegesen a GDP-ciklusok szinkronit4sat.

A gyengébb ciklikus 6sszhang okait tehét a belfoldi konjunk-
tarat befolydsol6 tényezdk kozt kell keresni. Az elsd ilyen té-
nyez$ a fiskalis politika. Ahogy Darvas, Rose és Szapary
(2005) is bemutatta, a fiskélis poziciok eltérései és az elsGdle-
ges egyenleg nagy hidnya csokkenti az iizleti ciklusok szinkro-
nizltsdgat. Magyarorszagon a 2001-es évtdl kezdSdden erd-
teljes koltségvetési expanzié jatszédott le, aminek kovetkezté-
ben t6bb izben is a GDP 10 szazalékanak kozelébe nétt az al-
lamhaztartasi hidny. Az expanzié szdmos fiskalis csatornan
keresztiil érvényesiilt: az dllamhdztartasi bérek és foglalkozta-
tas, a lakossig felé nytjtott transzferek, a lakashitel-kedvez-
mények és kormanyzati vasarlasok terén egyiittesen. Az intéz-
kedések Osszességében az elsd két év alatt a GDP 6 szdzaléki-
nak megfelel§ pozitiv keresleti hatdst okoztak. Az expanzié
éppen abban az idGszakban érintette erdteljesen a gazdasagi
novekedést, amikor az eurovezetben dtmeneti gazdasagi las-
sulas jatszodott le, s igy a magyar és az eurodvezeti tizleti cik-

lusok jelent8sen eltavolodtak egymastél.

Egy modellszimulacié keretében megvizsgiltuk, hogyan ala-
kult volna a gazdasagi novekedés, ha a fiskélis expanzi6 he-
lyett egy altalunk definialt ,,semleges” fiskalis politika valosul
meg. (A szimul4ci6 részleteirdl lasd a Fiiggeléket.) E semleges
fiskélis palya mentén a GDP-novekedés 2001-2002-ben az
eurodvezeti tizleti ciklusnak megfelelen dtmenetileg 2-3 sza-
zalék kozé lassul, majd Gjra a tényleges GDP-n6vekedés szint-
jére né. Ez a hipotetikus iizleti ciklus a ténylegessel ellentét-
ben tartésan magas korrel4ciét mutat az eurodvezeti ciklussal
(1-7. 4bra, 1-8. 4bra). Szamitasaink tehit azt bizonyitjak,

hogy az iizleti ciklusok egyiittmozgisinak utébbi években
megfigyelt gyengiilése nagymértékben — esetleg kizdrblagosan
— az expanziv fiskélis politika eredménye volt.

1-7. abra

A magyar ciklikus korrelaciok idébeli alakulasa
a GDP egyes tételeiben
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Forrds: Eurostat és MNB-szdmitds. Band—Pass-filterrel szdmitott ciklusok
korreldciés egyiitthatéi az eurodvezet-13 ciklusaival. 1995 I. negyedévtdl
egyre novekvd mintdn szdmitva.

1-8. abra
A magyar GDP ciklusa, tény és hipotetikus palya

(szdzalékos eltérés a Band-Pass-filterrel szamitott trendtdl)
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Forrds: Eurostat, MNB-szdmitds és NEM-szimuldci6. Band—Pass-filterrel
szdmitott ciklusok.

Nem zarhat6 ki azonban, hogy a fiskélis politika mellett egy
masik tényezd is szerepet jtszott a belfoldi keresleti ciklusok
elszakadasiban. A 2000-es évek eleje 6ta tobb 1 EU-
tagorszagban, igy Magyarorszdgon is, a lakossdgi hitelezés
gyors expanzidja volt megfigyelhetS. A pénziigyi kozvetités
mélyiilésével a jovébeli jovedelmiik emelkedésére szamitd
hiztartasok szamara lehet6vé valt fogyasztisuk, illetve lakds-

beruhazasuk elérehozasa, ami — az altalanos iizleti ciklust6l
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fiiggetleniil — a lakossdgi fogyasztis és beruhdzis gyorsabb
novekedését tette lehetSvé. Bar dltalanosnak nem tekinthetd,
e hitelbgviilés a régi6 tobb orszigiban is a fogyasztasi ratdk
emelkedését vonta maga utan. A fogyasztasi rata ndvekedése
legink4bb azokban az orszigokban volt jelentds, ahol a hitel-
allomany noévekedése ugrasszerdi volt (balti dllamok) (1-9.

ibra).
1-9. abra

Lakossagihitel-allomany és fogyasztas az Gj
tagorszagokban

(a GDP szdzalékdban, hiteldllomdny az id6szak végén)
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Forrds: Eurostat és nemzeti jegybankok. Csak belfoldi bankrendszeren ke-
resztiili hitelek (devizahitelek is). Szlovdkia és Lettorszdg esetében 2000-re
nincs hiteladat.

Magyarorszig esetében a hitelbdviilés és a fogyasztasi rata ko-
zotti kapcesolatot elfedi a fiskalis politika hatdsa. A fogyasztas
GDP-hez vett ardnya az expanzié éveiben igen magas volt,
majd a 2006 masodik felében kezd&dott konszolidacio id6-
szakdban csokkent. A fiskalis expanzié a 2004 elejéig meglé-
vG kedvezményes lakashitelprogrammal maga is szerepet jit-
szott a lakossagihitel-bGviilésben. A hiteldllomany bgviilése
azonban az allami lakasvasirlasi kedvezmény megsziinésével
nem lassult le, csupan a hitelbdviilés forrdsa atterelddott a
gyors ilitemben bdviild devizahitelek felé. Mivel nehéz meg-
itélni, hogy kormanyzati beavatkozas nélkiil milyen iitemben
és mértékben kovetkezett volna be a lakossigi hitelb&viilés,
azt is nehéz mérni, hogy Magyarorszigon a hitelezésnek mek-
kora szerepe lehetett az eurovvezettel valé ciklikus egyiitt-

mozgas mérséklGdésében.

A multbeli fiskilis expanzi6, amennyiben a fiskélis egyensilyt
végiil helyreallitjdk, csak dtmenetileg tériti el az tizleti cikluso-
kat, s igy az eurodvezeti belépés szempontjabdl nem jelent koc-
kazatot. Ezzel szemben az tizleti ciklusok hitelbgviilés miatti el-
tériilése mar jovdbeli aszimmetrikus sokkok kockazatit hor-

dozhatja. A hitelbdviilés ugyanis végbemehet a hitelallomany

egyenstlyi felzdrkézasi palydja mentén, de lehet olyan nagy-
mértékd is, ami fenntarthatatlan kiils§ egyensilyi poziciéhoz és
eszkozarbuborékokhoz vezet. Az utdbbi folyamat esetében
nagy a valdszindsége egy késdbbi hirtelen korrekcionak, azaz
aszimmetrikus sokknak. A 2. fejezetben megvizsgiljuk, hogy
lathat6ak-e Magyarorszagon ehhez hasonld, az egyensiilyi fel-

zarkozési litemet meghaladé hitelndvekedés jelei.
Osszegzés

Osszességében megallapithatjuk, hogy az optimalis valutadve-
zetek gazdasigi szerkezetre, kiilkereskedelmi integraciora és
az tzleti ciklusok egyiittmozgdsira vonatkozé kritériumai
alapjan Magyarorszig tovabbra is optimalis valutadvezetnek
tekinthetd az eurodvezettel.

A gazdasag 4gazati szerkezete igen hasonl6 az eurodvezeti 4t-
laghoz, és az aszimmetria mértéke nem nagyobb t5bb jelenle-
gi EMU-tagorszagénal. Aszimmetrikus sokkok kockéazatit no-
veld sajitossig a feldolgozdiparon beliil néhdny 4dgazat domi-
nansan nagy stlya lehet. A feldolgozéiparon beliili szerkezeti
aszimmetria az ezredfordul6 6ta némileg fokozodott, ami a
munkaintenziv dgazatokt6l a magasabb hozziadott értékiiek

felé val6 4trendez6dés eredménye volt.

A magasabb technoldgiai szint{i termelés viszonylag nagy ara-
nyat az export termékszerkezetében is megfigyelhetjiik. Az
eurodvezeti tagsig szempontjabdl ez azért kedvezd, mert a
magas technolégiai szintli, humantSke-intenziv exportszektor
altaldban kevésbé kitett koltség-versenyképességi sokkoknak.
Fontos kérdés azonban, hogy a huméntSke-beruhizis jelenle-
gi mutat6i alapjin Magyarorszag mennyire lesz képes meg-
Srizni ezt a poziciot. Végiil bar aszimmetrikus sokkok szem-
pontjabdl kedvezdtlen lehet az export-termékstruktira magas
koncentraltsaga, a teljes nemzetgazdasigon beliil - a szolgal-
tatéagazatok nagy stlya miatt — e feldolgozoipari kulcsigaza-

tok csak mérsékeltebb szerepet jitszanak.

Az eurodvezettel vald kiilkereskedelmi integracié foka igen
magas, és az ezredfordulé 6ta tovabb nétt. Az eurodvezet tel-
jes magyar kiilkereskedelemi részesedése azonban csokkent,
ami az EU-csatlakozdsunkat kovetSen az 4j tagdllamokkal
folytatott kereskedelem ugrasszer( gyorsuldsa miatt kovetke-
zett be. Ugyanakkor egy késébbi kibdvitett eurodvezet szem-
pontjabdl az 1Gj tagéllamokkal val6 intenzivebb kiilkereskede-
lem is kedvezd jelenség. Tovabba az EU-piacokon kifejezetten
magas az iizleti ciklusok egyiittmozgasat erdsitS és az aszim-
metrikus sokkok esélyét csokkentd dgazaton beliili kiilkeres-

kedelem ardnya is.

Az tizleti ciklus eurodvezetivel megfigyelhetd 6sszhangja ko-
zepes mértékiinek tekinthetd, az Gj tagallamok kézétt azon-
ban a méisodik legerSsebb. A ciklikus egyiittmozgis az ezred-
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fordulé 6ta ugyan mérséklgdott, a csokkenés nagy valdszind-
séggel dtmenetinek tekinthetd. Az tizleti ciklusok szinkroni-
zéltsdgdnak megbomlésa ugyanis nem az ipari, hanem a belsg
keresleti ciklikus 6sszhang megboml4sabol adédott, ami nagy
valészintséggel a 2001 utani években bekovetkezett fiskalis

expanzi6 hatdsa volt.

A fiskélis politikdn tdl azonban nem lehet kizdrni azt sem,
hogy — az 1j tagorszagokra 4ltalaban jellemzd — lakossagihitel-
novekedés is hozzajarult a belfoldi kereslet eurodvezetitsl va-
16 elszakaddsidhoz. Egy esetleges nagymértékd hitelbdviilés,
amennyiben késébb hirtelen korrekciohoz vezethet, olyan ne-
gativ aszimmetrikus sokk kockazatit hordozza, aminek ko-
vetkezményeit az eurodvezeten beliil mar nem lehet moneti-
ris politikval enyhiteni.
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1.2. Munkapiaci rugalmassag

Ebben a fejezetben a magyar munkapiac flexibilitasat értékel-
jiik. Az OCA szempontjabdl ennek a teriiletnek kiemelt jelen-
t&sége van. A monetaris uniéban egy gazdasig akkor tud vi-
szonylag surléddsmentesen reagilni a gazdasigot érd aszim-
metrikus sokkokra, ha a munkapiaca kell8en rugalmas.

A munkapiaci rugalmassag kategoriai

Eredetileg az OCA szempontjabol azt tartottdk fontosnak,
hogy a munkaer§ reallokdciéja az egységes valutadvezeten
beliil rugalmasan mehessen végbe kiilonb6zd teriileti egysé-
gek kozott (pl. Mundell, 1961). Az eurdpai orszigok munka-
vallal6i azonban jellemzSen nem mobilak, emiatt egyre in-
kabb elStérbe keriilt, hogy a foldrajzi mobilitast milyen mas
alkalmazkodasi csatorna helyettesithetné. Jelenleg széles kor-
ben elfogadott, hogy amennyiben a foglalkoztatottak bérei
rugalmasan valtozhatnak, akkor ez pétolhatja a munkavilla-
16k mobilitasit (Eichengreen, 1997). A bérrugalmassig mel-
lett természetesen szdmos egyéb tényezd is fontos a munka-
er6piac hatékonysiga szempontjibol. Az elmilt években egy-
re elterjedtebbé vilt az intézményi megkozelités alkalmazisa
a munkapiac rugalmassiginak elemzésére. Az ebbe a kategé-
ridba illeszthetd tanulméanyok ravilagitanak, hogy t6bb sike-
res munkapiaci modell 1étezik, valamint az egyes orszagok
munkapiaci teljesitményének magyarazata csak a munkapiac-
hoz kapcsol6dé intézmények egymasra hatisinak ismereté-

ben lehetséges.’

A munkapiacokat elemz§ tanulmanyok a munkapiac rugal-
massagat szimtalan médon értelmezték és kategorizaltak. Eb-
ben az elemzésben a munkapiac értékelésénél csak kettd, bar
meglehetdsen tig rugalmassigi kategéridt hasznalunk, ame-

lyeket az aldbbiak szerint definidlhatunk.

Bérrugalmassdg. Bérrugalmassigrol akkor beszéliink, ha a val-
lalatok rugalmasan tudjik valtoztatni a foglalkoztatottak bé-
reit. Ebben az esetben a bérek véltozdsa 6sszhangban van a
termelékenység valtozdsdval. A gyors béralkalmazkodis a
munkaerd dramldsat is elGsegiti a termelékenyebb szektorok

irdnyéba.

Strukturdlis rugalmassdg. A strukturélis rugalmassidgot tigan
értelmezziik. Beleértiink minden olyan intézményi tényezdét,
ami ahhoz sziikséges, hogy a foglalkoztatottsig szintje folya-

matosan magas maradhasson, még akkor is, ha a gazdasigot

nagy negativ sokkok érik (pl. versenyképesség szimottevd

romlasa egy jelentSs szektorban). Ehhez egyrészt sziikséges,
hogy a munkaerd viszonylag j6 altaldnos készségekkel rendel-
kezzen, és sziikség esetén képes legyen akir szamottevGen el-
térd munkakorok betsltésére. Ugyancsak fontos, hogy a mun-
kaerd ne csak képes, de kell6en motivilt is legyen a munka-
véllalasra. A kinélati tényezSk mellett természetesen a mun-
kaerd-kereslet rugalmassiga is nélkiil6zhetetlen, és a gazda-
sagnak kell6 mértékben innovativnak kell lennie, hogy gyor-

san képes legyen 4j munkahelyek létrehozaséra.

Az eurodvezethez valé csatlakozés szempontjabdl kdzvetleniil
a bérrugalmassignak van jelentGsége. Rugalmatlan bérezés
esetén ugyanis a monetaris politika ellenstilyozhatja a lassabb
munkapiaci alkalmazkod4s kovetkezményeit, igy az 6nallo
monetaris politika feladdsa koltséges. Ugyanakkor a munka-
piac strukturdlis problémdira a monetéris politika nem tud
megoldast nydjtani. Kézvetett médon azonban a strukturélis
jellemz8k is fontosak lehetnek az 6nallé monetéris politika
feladhatésdganak szempontjabol. Strukturalisan rugalmatlan
munkapiac esetén ugyanis a gazdasigot ért sokkokra a bérek-
nek rendkiviil rugalmasan kell reagalniuk. Ha ezzel szemben
a bérek rugalmatlanok, akkor a bérrugalmassagot részben he-
lyettesiteni képes monetaris politika szerepe felértékelddik.

Természetesen a fenti rugalmassagi kategéridk — kiilonosen a
strukturélis rugalmassig — tal szélesek ahhoz, hogy minden
szempontb6l bemutathassuk Sket. Ezzel egyiitt kisérletet te-
sziink arra, hogy a magyar munkapiac flexibilitdsat a fenti ka-
tegéridk mentén értékeljiik, és kiemeljiik azokat a legfonto-
sabb intézményi tényezSket, amelyek a rugalmassigot magya-
razhatjak.

Bérrugalmassag

El8szor a magyar munkapiac béreken keresztiili alkalmazko-
dasét vizsgaljuk. Attekintjiik a bérmegallapodéasok intézményi
hétterét, majd értékeljiik, hogy az elmult években a bérek

mennyire bizonyultak rugalmasnak.
A bérmegallapodasok intézményi hattere

A bérmegallapodasok intézményi hattere Magyarorszagon le-
het6vé teszi, hogy a villalatok rugalmasan alakithassik a
munkavallalok béreit. A szakszervezetek erépozicidja gyenge,
és a szakszervezeti tagok létszdma is alacsony, 6sszehasonlit-

s

va az EU mas tagorszdgaival. Tovabb erdsiti a munkaltatok

¢ Az intézményi megkdozelités alkalmazasara jo példat nyujt az angol pénziigyminisztérium 2003-ban publikalt tanulmanya, amely az Egyesiilt Kiralysag munkapiaca-

nak rugalmassagat elemezte.
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pozicidjit, hogy a bérmegillapoddsok jellemz&en vallalati
szinten kottetnek, igy a munkavallalok nem tudnak egysége-
sen fellépni a bérkoveteléseik érvényesitése érdekében.”

A munkavillalok bérkoveteléseinek ugyancsak gatat szabhat,
ha a munkaer§ felvételének és elbocsitasanak koltsége ala-
csony. Ezt a koltséget kivanja megragadni az OECD
Employment Protection Legislation (EPL-) indexe. Lathaté,
hogy Magyarorszag esetében ez az OECD-étlag alatti, és az
Gjonnan csatlakozott EU-orszagok kozott a legalacsonyabb.

1-10. dbra

A teljes munkaid6ben foglalkoztatottak
védettségének mértéke (EPL)
(a magasabb érték nagyobb védettséget jelent)
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Forrds: OECD.

A munkavallal6i bérek alkalmazkodasat akadalyozhatja a tal-
sdgosan magas minimalbér is. A nemzetkozi 6sszehasonlitha-
tésdg kedvéért a minimalbért célszerl az atlagfizetéshez vi-
szonyitani. Magyarorszigon a minimalbér és az 4tlagbér ari-
nya az elmult években széles skdldn mozgott. 2001 elStt nem-
zetkozi Osszehasonlitdsban kifejezetten alacsonynak szimi-
tott, majd a 2001-es és 2002-es minimalbéremelések utin
meghaladta az eurépai atlagot (OECD, 2007a). Ezt kdvetSen
2006-ig a nomindlis bérek névekedése meghaladta a minimal-
bérekét, igy a minimélbér-szabilyozds szerepe valamelyest
csokkenhetett. 2006-ban 0j fejlemény volt, hogy t6bb évre
el8re hatdroztak meg a minimalbéreket, valamint bevezették

a garantalt bérminimumot.

Eurépai 6sszehasonlitisban az intézményi jellemzék alapjan a
béralkalmazkod4s Magyarorszagon alapvetSen rugalmas. Az al-
kalmazkodast szabalyozéi oldalrél elsGsorban a minimélbér-sza-
balyozas neheziti, de nemzetkozi dsszehasonlitdsban a minimal-
bérek sem kiugréan magasak. Az intézményi keretek értékelésé-
nél azonban figyelembe kell venni, hogy az eur6pai munkapi-
acok jellemz8en rugalmatlanok, és tobb eurdpai orszag is mun-

kapiaci reformokat tervez. Ennek megfelel§en versenyképességi

megfontoldsokb6l Magyarorszdg sziamdara fontos, hogy a vi-
szonylag kedvezd intézményi kereteket megdrizze. Kiilonosen
fontos az ellenallds az olyan toérekvésekkel szemben, amelyek a
munkaerd ,,védettségét” (EPL) a kontinentalis eurdpai szintek-
hez kivannak kozeliteni egyoldaltian, az intézményrendszer mas

elemeinek ezt kompenzalé megvaltoztatisa nélkiil.
Béralkalmazkodas

A fentiek alapjan ugy tlinik, hogy az intézményi keretek
Osszességében biztositjak a rugalmas béralkalmazkodas feltét-
eleit. Az alabbiakban azt vizsgaljuk, hogy a vallalatok tényle-
gesen mennyire voltak képesek a munkavillaléik béreit a val-

toz6 gazdasigi kornyezetiikhoz igazitani.

A hazai munkapiacot elemz§ kutatasok elsGsorban a realbé-
rek rugalmassiaganak elemzésére fokuszaltak vallalati és regio-
nalis adatbazisokat felhasznilva. A tanulmdnyok alapjin a
magyar munkapiac eurdpai viszonylatban rugalmasnak te-
kinthet§. A redlbérek rugalmasan reagilnak a termelékeny-
ségben bekovetkezett valtozdsokra (Kertesi-Kollg, 1999;
Katay, 2007; K&rési, 2007), és ugyancsak érzékenyek a loka-
lis munkanélkiiliség mértékére (Kertesi-Ko1l6, 1999; Huber,
2003; Biittner, 2003).

Aggregilt id&sorokat elemezve alapvetSen hasonlé kovetkez-
tetéseket vonhatunk le. 1999-t6l 2006-ig az id&szak tilnyo-
mé részében a redl munkakoltség® és a termelékenység valto-

zésa szorosan kovette egymast.

1-11. abra

Realbér-alkalmazkodas a versenyszektorban

(éves novekedési iitemek)
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Forrds: KSH, MNB-szdmitds.

’” A bérmegallapodasok intézményi hétterét részletesen elemzi Pula (2005).

® A redl munkakoltség valtozésa annyiban tér el a realbér valtozésatdl, hogy az el6bbiben a munkaltatéi jarulékok valtozasa is tiikr6z6dik.
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Erdemes azonban két idészakot kiilén is kiemelni (az 4bran
ezeket piros kerettel jelsltiik). Az elsd a 2001-2002-es id6-
szak, amikor a minimalbérek nagymértékben emelkedtek.
A redl munkakoltség ugyan ebben az idészakban sem szakadt
el a termelékenységtdl, azonban az alkalmazkodas ekkor nem
a béreken keresztiil zajlott. A minimalbéremelések kovetkez-
tében a redlbérek jelentdsen emelkedtek, amit a vallalatok
csak a foglalkoztatottsag mérséklésével tudtak ellenstlyozni.’
A minimalbérek emelése kiilonosen a képzetlenebb munka-
erdt foglalkoztat6 véllalatokra hatott, és feltehetSen szerepet

jatszott a textilipar leépiilésében."

A masik kiemelendd id&szak 2006-ban kezdddott. Ekkor a re-
al munkakoltségek novekedési titeme jelentdsen meghaladta a
termelékenységnovekedés mértékét, ami rontotta a vallalkozi-
sok jovedelmezd&ségét. A két idGsor elszakaddsa elsGsorban a
termelékenységnovekedés mérséklédéséhez kothets, ami
Osszefiiggésben lehet a koltségvetési megszoritasokkal. Latha-
t6, hogy a munkakoltségek novekedési iiteme csak késve ko-
vette a termelékenységviltozas lassuldsit. Ez egyrészt utalhat
bérmerevségre is, de mas magyarazat is meghtizédhat mégot-
te. Elképzelhetd, hogy a vallalatok a bérezésnél figyelembe
vették, hogy a foglalkoztatottak netté bérét a munkavallalokat
terhel§ adék emelése mar amigy is csokkenti. Ez esetben a
vallalatok tudatosan villaltdk fel, hogy profitjuk ideiglenes
csokkentésével simitsk a foglalkoztatottak béreit.

Ugyan a fenti két idGszak valamelyest arnyalja az 6sszképet,
de 6sszességében azt mondhatjuk, hogy a munkapiac reilbér-
alkalmazkodasa Magyarorszigon rugalmasnak tekinthetd. Ez
6nmagaban azonban még nem feltétleniil jelenti, hogy a mun-
kaaddk az eurozénan beliil is rugalmasan tudjak majd véltoz-
tatni a munkavallalék béreit. T6bb eurdpai orszigban ugyan-
is azt tapasztaltdk, hogy a bérek merevségének az az egyik
oka, hogy a munkavallalék erds ellenallasa miatt a munkalta-
ték nem képesek a béreket abszolit értelemben csékkenteni

(ezt a jelenséget nevezik nomindlis bérmerevségnek).

Az elmalt években Magyarorszagon az inflacié nem volt tar-
tésan alacsony, igy a nominélis bérrugalmatlansig mértékérdl
kevés informdcioval rendelkeziink. A kérdésben fogédzot
nydjthat az egyéni éves bérvaltozasok keresztmetszeti eloszla-
sa. Az aldbbi dbran lithat6, hogy a bérek nominélis rugalmat-
lansiga nem tdl nagy. Nemzetké6zi Osszehasonlitdsban a no-
mindlis bércsokkenések ardnya viszonylag nagy, és a véltozat-

lan bérek arinya sem tiil magas."

1-12. abra

Eves nominalis bérvaltozasok eloszlasa

(nomindlis bérek valtozdsa 1999. mdjus és 2000. mdjus kézott, szdzalék)"”
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Forrds: MNB-szdmitds, bértarifa adatbdzis.

Aggregélt adatok alapjan a nominélis bérek szintén nem te-
kinthet&ek rugalmatlannak Az 1-13. 4brét alaposabban meg-
vizsgilva azonban gy tlinik, hogy a nominalis bérek néveke-
dési titeme a trendinfléci6 litemében bekovetkezett valtozdso-
kat kicsit késve kovette, és a bérndvekedési iitem valtozasai
elmaradtak a trendinflacié viltozdsinak mértékétsl.” Mindez
arra utalhat, hogy a nomindlis béreknek van egy perzisz-
tensebb komponense is. A perzisztensebb komponens nagy

valészintiséggel az inflaciés varakozasokhoz koéthetS. Ebben

1-13. abra

Nominalis bérek és az inflacié

(éves novekedési iitemek)
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2006. III. n.év
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2007. I1I. n.év

===+ Brutt6 atlagkeresetek == Brutt6 atlagkeresetek trendje
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Forrds: KSH, MNB-szdmitdsok.

°2001-2002 folyaman a foglalkoztatottak szama a versenyszektorban tébb mint 40 ezer fével csokkent.
1 A textilipar leépulésében a minimalbér-emelés mellett az er6s6dé forintarfolyam is szerepet jatszhatott, ami ugyancsak rontotta a szektor versenyképességét.

""Tobb eurépai orszag munkapiacanak nomindlis bérrugalmassagat hasonlitja 6ssze keresztmetszeti adatok alapjan Dickens et al. (2006).

2 A bérvéltozasok kiszamitasahoz azért vélasztottuk ki az 1999 és 2000-es évek adatait, mert a béralakulast ebben az idészakban nem torzitotta a szabalyozéi kornyezet

véltozasa. Az adatok a bértarifa adatbazisbol szarmaznak. Mivel egyéni azonositdé nem allt rendelkezésre, ezért a foglalkoztatottakat egyéni karakterisztikak alapjan

azonositottuk.

* A trendinflacié szamitasanal az inflaciobol kiszlrtik az afa és regulalt drak valtozasanak hatasat. Az igy kapott mutatoéval kozelitjiik azt az atlagos aremelkedést, amit

a munkaltatok figyelembe vehetnek a vallalati profitabilitdas szempontjabol.
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az esetben a nomindlis bérek alakul4sa arrdl is informaciét ad,
hogy a munkapiac milyen gyorsan alkalmazkodhat egy ala-
csonyabb inflaciés kornyezethez. Az aggregélt adatok alapjan
ugy tlinik, hogy az alkalmazkodas ugyan nem lenne azonnali,
de feltehetSen viszonylag gyorsan lezajlana, és nem jirna tal-

sdgosan nagy koltségekkel.
Strukturalis rugalmassag

A rugalmas béralkalmazkodis ellenére a munkapiacot szimos
strukturalis probléma jellemzi. A hazai foglalkoztatottsagi
mutatok alapjan szembedtls, hogy a foglalkoztatottsag szint-
je eurépai 6sszehasonlitdsban kirivéan alacsony, és egyelSre a
felzark6zasnak sincsenek jelei. A korosztilyok szerinti adatok
alapjan a fejlettebb eurdpai orszagokhoz képest a foglalkozta-
tottsag kiilonosen alacsony a fiatalabb és az idGsebb korosz-
talyok esetében, bar a kézépkoruaknal sem elhanyagolhaté a
kiilénbség."

1-14. abra

Foglalkoztatottsagi rata korosztalyok szerint (2006)
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Forrds: KSH.

Kiilonésen aggasztd, hogy a foglalkoztatottsigi rata az elmult
id@szakban annak ellenére sem tudott érdemben kézeledni az
eurdpai 4tlaghoz, hogy a gazdasig atlagos novekedési iiteme

viszonylag magas volt.

Mint a tovébbiakban l4tni fogjuk, a magyar munkapiac intéz-
ményi hittere szimos potencidlis magyarazatot kinal a foglal-
koztatottsag alacsony szintjére. Az alacsony foglalkoztatottsi-
gi szintet magyaraz6 tényezdket harom csoportba osztottuk.

ElSszor az adérendszer okozta torzitdsokat ismertetjiik, majd

1-15. dbra

A foglalkoztatottsagi rata valtozasa és az atlagos
GDP-novekedés az Eurépai Uniéban (2000-2006)
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néhiny olyan munkapiaci 8szténzdre hivjuk fel a figyelmet,
amely a munkaerd munkavillaldsi hajland6sdgat csokkentet-
te. Végiil a munkaerd képzettségének problémadit elemezziik.
Az alibbiakban bemutatdsra keriil§ intézményi tényezSk a
munkapiac intézményi hatterének csak egy részét fedik le, igy
az elemzés semmiképpen sem tekinthetd teljesnek. Az alabbi
intézményi tényez8k kivalasztisit alapvetSen az indokolta,
hogy véleményiink szerint jelentSs szerepet jatszhattak az ala-
csony foglalkoztatottsagi szint kialakulasiban."

Magas adoék

Magyarorszdgon a munkajovedelmek adéztatisinak modja
szdmos torzité elemet hordoz. Az ad6ék mértéke eurdpai
Osszehasonlitisban a legmagasabbak kozé tartozik. Ez kozvet-
leniil is csoékkentheti a vallalatok munkaerd-keresletét,
amennyiben a vallalat a magasabb adék miatt magasabb brut-
t6 béreket kénytelen kifizetni. A munkavéllalék alacsony ér-
dekérvényesits képessége miatt feltételezhetd, hogy a magas
ad6ék elsGsorban nem a magasabb munkakoltségben, hanem
az alacsonyabb nett6 bérekben jelentkezik. Az alacsonyabb
netté bérek azonban egyrészt a munkakinilat csokkenéséhez
vezethetnek, mésrészt a foglalkoztatottak motivacidjira és

ezen keresztiil a munkaerd-keresletre is visszahathatnak.'

A magas ad6ék ellenére a munkat terhel§ adékbdl szirmazé
koltségvetési bevétel eurépai dsszehasonlitisban nem kiemel-
kedd. Ebben meghatdrozé szerepet jatszik, hogy az addelke-
riilés mértéke Magyarorszagon jelentds (Kreko-P. Kiss,
2007). Az adéelkeriilés lehet&sége azonban szektoronként el-

' A foglalkoztatottsag korosztalyonkénti alakulasat részletesen elemezte az MNB 2006-0s ,Elemzés a konvergenciafolyamatokrdl” cim( kiadvénya.
* A magyar munkapiac intézményi hatterét részletesen ismerteti Horvath és Szalai (2007).

'* A munkaaddk szamara a teljes munkakoltség és a nettd bér is jelentéséggel bir. A teljes munkakoltség jelenti a munkavallalé foglalkoztatasanak koltségét, a nettd

bér pedig a foglalkoztatottak teljesitményére lehet hatassal. Ebbdl kovetkezik, hogy egy fix munkakoltségszint mellett a munkaadé szempontjabol is kedvezébb, ha

a nettd bér magasabb, mert emiatt a foglalkoztatott motivacidja és ezzel egyiitt termelékenysége is n6. A munkavallalé jovedelme és termelékenysége kozotti kap-

csolatot mutatja be Akerlof-Yellen (1986).
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tér, ami egy Ujabb torzité tényezst jelent. A legalisan ad6z6
szektorokban relative megdragitja a munkaerdt, igy ebben az
esetben mar direkt munkaerd-keresleti hatisok is felléphet-
nek. Az eltérd effektiv addkulcsok torzitjadk a munkaerd szek-
torok kozotti allokaciéjat, aminek jelentds joléti kovetkezmé-

nyei lehetnek.

A nagy adéteher ugyan els@sorban az alacsonyabb keresetiiek
foglalkoztatottsdgat csokkenti, de a magasabb keresetieknél
is jarhat negativ kovetkezményekkel. A magas keresettiek jo-
vedelmének magas adéterhe egyrészt adodelkeriilésre 6sztd-

noz, masrészt hosszabb tavon felerdsitheti a képzett — és egy-

ben jéval mobilabb — munkaer§ kiilfsldre dramlasat."”

1-16. abra

A munkajovedelmek adoterhelése, valamint a
személyi jovedelemadé és jarulékok 6sszegének
GDP-hez viszonyitott aranya az OECD-ben (2004)

személyi jovedelemadd +tirsadalombiztositasi jarulékok
a GDP szdzalékaban
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Forrds: OECD.

Rossz munkapiaci 6sztonzék

A magas foglalkoztatottsdgi szint eléréséhez elengedhetetlen,
hogy a munkapiaci 6sztonzSk a munkavallaldst minél jobban
tamogassak. A hazai munkapiacon azonban a munkavallalas-
nak voltak olyan alternativai, amik nem jartak egyiitt az elér-

hetd jovedelem drasztikus cstkkenésével.

Az id8sebb munkavallalok foglalkoztatottsigi szintjét negati-
van befolyasolta, hogy szimos munkavillalé a munkahelye
elvesztése utdn nem probalt meg Gjra elhelyezkedni, hanem
inkabb a rokkantnyugdijasok szimit gyarapitotta. A meglehe-

1-17. dbra

Rokkantak aranya a teljes populaciéban (40-64 éves
korosztaly, szazalék, 2006)
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tésen laza ellendrzési rendszer oda vezetett, hogy Magyaror-
szagon a rokkantak ardnya Eurépaban a legmagasabbak kozé
tartozik.

A munkaképes korti iddsebb munkavallal6k alacsony foglal-
koztatottsdgat ugyancsak magyarizza, hogy a munkavallalok
atlagosan j6val kordbban mennek nyugdijba, mint a hivatalos
nyugdijkorhatar (2005-ben a nék atlagosan 4,8, mig a férfiak
2,4 évvel).” Ennek az oka egyrészt az, hogy a nyugdij és a
nyugdijazas elétti jovedelem kiilonbsége eurépai dsszehason-
litisban kicsi, masrészt ez a kiilonbség a korhatir eldtti
nyugdijba vonulas esetén sem novekszik jelentSsen (OECD,
2007b).”

A foglalkoztatottsag alacsony szintjéhez ugyancsak hozzaja-
rulnak a nemzetkdzi viszonylatban is b&kezli pénzbeni gyer-

meknevelési timogatisok.

A gyermeknevelési timogatas célja eredetileg a gyermekneve-
lés miatt bekovetkezd jovedelemkiesés kompenzaldsa volt.
A ’90-es évek méasodik felében azonban az igénybevétel lehe-
t&sége tobb 1épesben véltozott, és mar nem kotddik a gyer-
mekvallaldst megel6z8 munkavégzéshez. Ez ahhoz vezetett,
hogy a gyermeknevelési timogatids Magyarorszigon az egyik
legfontosabb segélyfajtava valt. Ezzel pirhuzamosan azonban
a kisgyermeket neveld anyak foglalkoztatdsi ratdja is csok-

kent, és jelenleg eurdépai 6sszehasonlitasban kiugréan ala-

7 A magyar munkaeré mobilitasa ugyan né, de még mindig elég alacsony. A kiilféldre dramlé munkaeré azonban mér tébb Ujonnan csatlakozott orszagban problémat

jelent (Baltikum, Lengyelorszag).

'® A hivatalos nyugdijkorhatér el6tti nyugdijbamenetel szamos eurdpai orszagban megfigyelhetd probléma. A nyugdijkorhatér és nyugdijazaskori atlagos életkor
kulonbsége azonban hazédnkban a nék esetében eurdpai dsszehasonlitdsban is magas.

' A nyugdij és a nyugdijazas el6tti jovedelem aranya 77 szazalék (amennyiben a munkavallalé atlagos jovedelemmel rendelkezett), és az egy évvel a nyugdijkorhatar
el6tti nyugdijba vonulas esetén ez az arany csak valamivel tobb mint 2 szazalékkal csékken. Az OECD-atlag ezzel szemben 59, illetve 5 szézalék.
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1-18. abra

Pénzbeni gyermeknevelési tamogatasok GDP-hez
viszonyitott aranya (2003)
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csony. Hosszabb tdvon célszerd lenne a gyermektimogatasi
rendszert gy atalakitani, hogy cs6kkenjen a pénzbeli transz-
ferek ardnya, és nagyobb hangsilyt kellene fektetni termé-
szetben nydjtott timogatdsokra, amik els§sorban a munkaval-

lalds koltségeit csokkentenék.
Képzettség és munkaero-kereslet 6sszhangja

A magas foglalkoztatottsigi szint elérését ugyancsak timo-
gatja, ha a munkaerd j6 altalanos készségekkel rendelkezik,
és viszonylag konnyen tud alkalmazkodni a munkaerd-ke-
resletben bekovetkezd strukturélis valtozdsokhoz. A ma-
gyar munkaerdpiac ebbdl a szempontbdl nem tiinik tal ru-
galmasnak.

Ennek egyik oka az oktatési rendszerben keresendd, s ezen
beliil mind a kiilonb6z8 oktatasi szintekben részt vevsk sza-
manak, mind az oktatds mindségének is jelentSsége lehet.
A ko6zép- és fels6fokia oktatisban részt vevsk aranya folyama-
tosan emelkedett, és nem 4ll tivol az eurdpai atlagtol. A fel-
s6foki oktatisban szerzett diplomék kiilonbozd teriiletek k-
zotti megoszldsa azonban arra hivja fel a figyelmet, hogy a fel-
sGfokt oktatds nem igazodik eléggé a munkaerd-kereslet
struktirdjihoz. Az OECD-orszagok koziil Magyarorszdgon
kiugréan kevesen szereznek természettudomanyi és miszaki

diplomat, mig rendkiviil magas a tirsadalomtudomanyokat,

az lizleti ismereteket és a jogtudomanyokat valaszt6k arinya
(OECD, 2007c¢). Az oktatisi rendszerek mingségének nem-
zetkozi 6sszehasonlitdsa ugyan nehéz feladat, de az alap- és
kozépfoka oktatds mindségének megitéléséhez tdmpontot
nydjthat a szdmos orszagban végrehajtott PISA-tesztek ered-
ményeinek Osszehasonlitdsa. Ezek alapjan Magyarorszag az

als6-kézép kategériaba tartozik.”

A vallalatok kérében végzett felmérések ugyancsak arra utal-
nak, hogy a rendelkezésre 4116 munkaerd képzettsége nem fe-
lel meg a vallalatok igényeinek. 2005-ben a megkérdezett val-
lalatvezetSk koéziil minden harmadik a képzett munkaerd hi-
anyat jelolte meg mint az egyik legfontosabb akadalyét annak,

hogy a véllalata névekedhessen.

A munkaerd képzettségének a vallalatok igényeihez alakitisat
a koltségvetés altal finanszirozott képzési programok is elGse-
githetik.” A magyar kéltségvetés képzési programok finanszi-
rozisira nemzetk6zi Osszehasonlitisban viszonylag keveset
fordit, mig az Gjonnan csatlakozott orszagok kozott a kozép-
mez8nyhoz tartozik.

A munkapiac jellemzdinek 4ttekintése utdn a kdvetkezd meg-
allapitasokat tehetjiik. Az eddigi tapasztalatok és az intézmé-
nyi hattér alapjin a magyar munkapiac alapvet8en rugalmas-
nak tekinthetd a redlbér-alkalmazkodas szempontjabol. Mivel
az elmult években az inflacié nem volt tartésan alacsony, igy
az aggregalt idGsorok kevés informiciét nytjtanak a nomina-
lis bérmerevségral. A vallalati keresztmetszeti adatok azonban
azt mutatjak, hogy a bérek nominalisan is rugalmasnak tekint-
het&ek. A bérek alkalmazkodasit id@szakonként megnehezi-
tette a minimélbér emelése. A 2006-0s minimélbér-emelés és
a garantélt bérminimum bevezetése ugyancsak jirhat még ne-
gativ munkapiaci kovetkezményekkel. Osszességében azon-
ban dgy latjuk, hogy Magyarorszagon a bérek rugalmasan al-
kalmazkodtak a gazdasigot ért sokkokhoz, és a munkapiac
megfelel az egységes valutadvezet altal timasztott feltételek-
nek. A munkapiac strukturilis rugalmatlansidga viszont ag-
gasztéan magas, és a foglalkoztatottsig szintje nemzetkozi
Ssszehasonlitdsban is kirivéan alacsony. Véleményiink szerint
az alacsony foglalkoztatottsdgot a magas ad6ék, a rossz mun-
kapiaci 6szténz6k magyarazhatjik, tovibb4 az, hogy a mun-
kaerd képzettsége Gsszességében nem felel meg a vallalatok
igényeinek. Amennyiben a foglalkoztatottsdg szintje nem
emelkedik, az az eurodvezethez val6 csatlakozistdl fiiggetle-
niil is akadalyozhatja a magyar gazdasig felzirkozasat az

eurodvezet gazdasigaihoz.

* A kozoktatds gyenge mindsége felerGsitheti a minimalbér-szabalyozas hatasat a foglalkoztatottsagra. A minimalbérek eurdpai Osszevetésben ugyan nem
tekinthetéek tulsdgosan magasnak, de az oktatasi rendszer hianyossagai miatt az alacsony képzettséguiek termelékenysége még ettdl is elmaradhat.
' Fontos megemliteni, hogy ezek hatékonysagérél megoszlanak a vélemények. Szdmos orszag esetében azt talaltak, hogy ezek a programok nem tudtédk érdemben

noévelni a foglalkoztatottsagot.

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL * 2008. MARCIUS



AZ OPTIMALIS VALUTAOVEZETEK KRITERIUMAI ES MAGYARORSZAG

1-6. tablazat

PISA-tesztek eredményei (2003)

Matematika Olvasasi készségek Természettudomanyok Problémamegoldas
| Atlagos pontszam | Atlagos pontszam | Atlagos pontszam | Atlagos pontszam

OECD-orszagok

Finnorszag 544 Finnorszag 543 Finnorszag 548 Dél-Korea 550
Dél-Korea 542 Dél-Korea 534 Japan 548 Finnorszag 548
Hollandia 538 Kanada 528 Dél-Korea 538 Japan 547
Japén 534 Ausztralia 525 Ausztralia 525 Uj-zéland 533
Kanada 532 Uj-Zéland 522 Hollandia 524 Ausztralia 530
Belgium 529 frorszag 515 Csehorszég 523 Kanada 529
Svajc 527 Svédorszag 514 Uj-zéland 521 Belgium 525
Ausztrélia 524 Hollandia 513 Kanada 519 Svéjc 521
Uj-zéland 523 Belgium 507 Svajc 513 Hollandia 520
Csehorszég 516 Norvégia 500 Franciaorszag 511 Franciaorszag 519
Izland 515 Svajc 499 Belgium 509 Dania 517
Dania 514 Japan 498 Svédorszag 506 Csehorszag 516
Franciaorszag 511 Lengyelorszag 497 {rorszag 505 Németorszag 513
Svédorszag 509 Franciaorszag 496 Magyarorszag 503 Svédorszag 509
Ausztria 506 Egyesdilt Allamok 495 Németorszag 502 Ausztria 506
Németorszag 503 Dania 492 Lengyelorszag 498 Izland 505
{rorszag 503 Izland 492 Szlovakia 495 Magyarorszag 501
Szlovékia 498 Németorszag 491 Izland 495 frorszag 498
Norvégia 495 Ausztria 491 Egyesiilt Allamok 491 Luxemburg 494
Luxemburg 493 Csehorszég 489 Ausztria 491 Szlovékia 492
Lengyelorszag 490 Magyarorszag 482 Spanyolorszag (2.6) Norvégia (2.6)
Magyarorszag 490 Spanyolorszag 481 Olaszorszag 486 Lengyelorszag 487
Spanyolorszag 485 Luxemburg 479 Norvégia 484 Spanyolorszag 482
Egyesiilt Allamok 483 Portugdlia 478 Luxemburg 483 Egyesiilt Allamok 477
Portugalia 466 Olaszorszag 476 GOrogorszag 481 Portugalia 470
Olaszorszéag 466 Gorogorszag 472 Dénia 475 Olaszorszag 469
GOrogorszag 445 Szlovakia 469 Portugalia 468 Gorogorszag 448
Torokorszag 423 Torokorszag 441 Torokorszag 434 Torokorszag 408
Mexiko 385 Mexikd 400 Mexiko 405 Mexiko 384

Forrds: OECD.
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2. A gyors hitelnovekedés
kockazatai







Az optimilis valutavezet elméleti irodalombdl jél ismert kri-
tériumain tdl az utébbi években egy 4j témakorrel, a legtobb
4j EU-tagorszagban megfigyelhetd gyors hitelnévekedés érté-
kelésével baviiltek az euro bevezetésével foglalkoz6 gazdasig-
politikai elemzések. E fejezetben azt tekintjiik at, hogy a gyors
hitelnévekedés milyen kozgazdasigi veszélyeket hordoz, és
ezeken keresztill hogyan befolydsolhatja az eurobevezetési
stratégiat, a bevezetés id6zitését. Elemzésiinkben a hazai fo-
lyamatokra koncentralunk, de a relativ kockazatok megitélé-
sében a régios kitekintés is fontos szerepet kap.

A kelet-k6zép-eur6épai EU-tagdllamokban az 1990-es évek
elején kezdddott gazdasigi atmenetnek sokdig alig volt hata-
sa a maganszektor hiteldllomanyara, a pénziigyi mélység (hi-
teldllomany/GDP) mutaté sokaig nagyon alacsony szinten
maradt. A legtobb orszagban hosszabb ideig tartott, amig ki-
épiiltek a fejlett pénziigyi intézményrendszer alapjai, és a kez-
deti alacsony szintrél megkezd8dott a véllalati, majd néhany
év késéssel a haztartési szektorok hiteldllomanyanak néveke-
dése. Az ut6bbi években azonban jelentSsen megvaltozott a
kép: a figyelem kozéppontjaba a gyors hitelnévekedési iitem
keriilt, mely t6bb orszidgban is nagysigrendekkel haladja meg
az EU fejlett gazdasigaira jellemzd dinamikat. A hitel/GDP
szintje azonban tovéabbra is alacsonyabb, mint az eurodvezet-

ben.

2-1. abra

Belfoldi banki hitel/GDP-ratak 2006-ban az 1j
EU-tagorszagokban és az euro6vezetben
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Forrds: nemzeti jegybankok.

Erdemes figyelmet forditani a héztartési és a vallalati szektor
eltérd folyamataira is. Altaldnos tendencia, hogy a kezdeti na-
gyon alacsony indulé szintrél a haztartdsok hitelei a vallalati
hiteleknél lényegesen gyorsabban néttek az elmult 6t évben.
A héztartisok hitelnévekedési iiteme hazdnkban is meghalad-
ta a 30 szdzalékot az elmiilt 6t év 4tlagiban, ami kézel 20 sz4-
zalékponttal magasabb, mint a véllalati szektor hitelbGviilése.
Mindazonaltal regionalis ¢sszehasonlitasban Magyarorszag a
legalacsonyabb hiteldinamikaja orszagok kézé tartozik.

A GYORS HITELNOVEKEDES KOCKAZATAI

2-2. abra

Hitelezés az Gj EU-tagorszagokban
(belfsldi banki hitel, éves dtlagos névekedési iitem 2003-2007 kozott)
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Egyensulyi hitelnovekedés vagy
hitelboom?

Mindezek alapjan a legfontosabb kdzgazdasagi kérdés annak
eldontése, hogy az elmilt évek hitelnovekedése mennyiben
tekinthet§ egyensilyi pénziigyi mélyiilésnek, a reilkonver-
gencia, a felzarkézas részének, illetve mennyiben kockazatos
folyamatokat tiikrdz, amely hitelboomhoz, majd ezt kévets-
en koltséges korrekciohoz fog vezetni. Elemzésiinkben foglal-
kozunk azzal a kérdéssel is, hogy egy esetleges hirtelen kor-
rekci6 koltségei nagyobbak vagy kisebbek-e eurodvezeti tag-
ként, mint 6nallé6 monetaris politika mellett, illetve mekkora
gazdasagpolitikai mozgastér marad a két esetben a hitelboom
kezelésére. Az els§ kérdés megvalaszoldsakor jelentds részben
tamaszkodunk egy korabbi MNB-tanulmanyra (Kiss—Nagy—
Vonnik, 2006), az ott bemutatott elemzési keretet felhasznal-

va értékeljiik a friss adatok alapjan ad6dé eredményeket.

Hitelboom, tdlzott hitelndvekedés alatt olyan helyzetet ér-
tiink, amikor a tényleges hitelnévekedés egy adott gazdasag-
ban meghaladja az egyensilyi hitelbSviilés iitemét. Elemzé-
siink kiindul6pontja, hogy a boom mértékét, az ebbdl fakadé
kockéizatokat a tényleges hitelnovekedés és az egyensilyi pa-
lya eltérése alapjan lehet a legjobban megragadni. Kulcskér-
dés tehat az egyenstilyi hitelallomany és hitelnévekedés meg-

hatirozasa.

A nemzetkézi irodalomban a hitelndvekedés kzgazdasagi ha-
tisait nem egy mikrookonémiai alapra épitett 4ltaldnos
egyensilyi modellkeretben vizsgaljak, hanem leggyakrabban
parcialis 6sszefiiggések alapjan magyarizzak egyes makrogaz-
dasagi valtozokkal. E modellekben nem kézvetleniil a hitelal-
lomény a fiiggd valtoz6, hanem a hitel/GDP-arany. Az empi-
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rikus kézgazdasigi irodalom alapjan a mar emlitett MNB-ta-
nulmany a kovetkezd magyarizé véltozokat tekinti a legfon-
tosabbaknak. A pénziigyi mélység és a gazdasagi fejlettség ko-
z6tt meglévd szoros, pozitiv kapcsolat alapjan az egy f6re ju-
t6 GDP az egyik meghatiroz6 magyarazo valtozo. A felzarko-
zési palyan a GDP novekedését meghaladéan névekszik a hi-
telallomany, vagyis a hitel/GDP-rita is névekszik. Az ok-oko-
zati kapcsolat mindkét irdnyban érvényesiilhet: a fejlettebb
gazdasag hozzajarul a pénziigyi mélyiiléshez, a mélyebb pénz-
iigyi piacok pedig a megtakaritidsok hatékonyabb allokacidja
révén novelik a gazdasig névekedési iitemét. Alapvetd pénz-
tigyi valtozo a redlkamat, amely a hitelek aran keresztiil hat a
hitelkeresletre. Az inflacié hatdsa két csatornin keresztiil je-
lentkezhet. Egyrészt a magasabb inflacié a gazdasig egészé-
ben néveli a bizonytalansagot, masrészt az inflicié emelkedé-
se a hitelfelvevSk likviditasi korlatjan keresztiil is csékkenti a
hitelkeresletet. Mindezeken tdl természetesen szimos tovabbi
valtoz6 jatszik szerepet az egyensilyi hitelallominy meghata-
rozasdban, ezek koziil ki kell emelni a bankrendszer fejlett-
ségét, a pénz- és t6kepiacok nyitottsigat, a szabilyozasi kor-
nyezetet, valamint a pénziigyi intézmények ko6zotti verseny
intenzitasat.

Fontos mindazonaltal hangsilyozni, hogy az eddig emlitett
magyarazé valtozokkal is igen nehéz megragadni az egyensii-
lyi hitelezést. Az itt bemutatott megkozelités a legelterjedtebb
a nemzetkozi gyakorlatban, ennek ellenére nem all mogotte
egy kiforrott elméleti hattér. Igy a levonhaté kozgazdasagi
kovetkeztetéseket is kell§ 6vatossaggal kell kezelni, és kiilo-
nosen indokolt alternativ indik4torokra is timaszkodni a koc-

kazatok gazdasagpolitikai értékelésekor.
Kockazatok

Az eredmények ismertetése elStt érdemes roviden attekinteni,
hogy a hitelboombdl fakadé altalanos kockizatokon til az
eurobevezetés kapcsin milyen tovabbi megfontoldsokat kell

figyelembe venni.

Egy atfogd — a vildggazdasag osszes régidjara kiterjedd — ta-
nulméany (IMF, 2004) szerint a feltorekvS orszigokban a
hitelboomok 75%-a vezetett az adott orszdgban bankvalsig-
hoz, és ennél is nagyobb aranyban (85%) arfolyamvilsighoz.
A bankvilsig el8idézdje lehet a portfélié mindségének rom-
l4sa, mivel a gyors hitelnovekedés idGszakaban jellemzden la-
zulnak a hitelezési sztenderdek, gyakran a kockazatosabb
szegmensekben is gyorsan n§ a hitelallomany. Az arfolyam-
valsag és a hitelboom kézotti kapcsolatot a nemzetkozi tSke-
dramldsok alapozzdk meg. A nemzetkozi tapasztalatok szerint
gyakori, hogy a belfoldi megtakaritidsok nem tudnak lépést
tartani a hitelkereslet novekedésével, igy a kiilonbozetet tSke-
bedramlas finanszirozza. Ha a piacon hirtelen romlik a koc-

kazati megitélés, akkor az a hitelboom hirtelen korrekcidja

mellett gyakran tékekivondshoz vezet, ami jelent8s arfolyam-

leértékelési nyomast jelenthet.

Az optimalis valutadvezeti kritériumok egyik fontos eleme a
gazdasagok kozotti ciklikus 6sszhang. A maganszektor hitelal-
lomanyanak bdviilése elméletileg a véllalati és a haztartasi
szektoron keresztiil is befolydsolhatja a gazdasigi ciklust. Mig
a vallalati szektor esetében Magyarorszigon, mint kis nyitott
gazdasigban a kiils6 — és azon beliil is elsGsorban az euro-
Svezeti — kereslet jatszik meghatarozo szerepet, addig a haztar-
tasok viselkedésében, a fogyasztas simitisaban nagyobb lehet a
hazai hitelezés jelent&sége. Empirikus tanulminyok eredmé-
nye szerint — lasd pl. Aguiar-Gopinath (2004) — az azsiai, la-
tin-amerikai felzark6z6 orszagokban szignifikdnsan nagyobb a
fogyasztés volatilitdsa, mint a jovedelemé. A fejlett orszagok-
ban ezzel szemben gyakorlatilag azonos a két volatilitds. Az EU
gazdasagait vizsgalva is hasonlé minta figyelhet6 meg: az gj
EU-tagokban a fogyasztis volatilisebb a jovedelemnél, mig az
euro6vezetben kézel azonos a két volatilitds. ElSretekintve fel-
tételezhetd, hogy az Gj EU-tagok esetében a haztartdsok hite-
lezésének egyenstlyi mélyiilése megkonnyiti a fogyasztissimi-
tast, igy hozz4jarul az adott orszig és az eurodvezet gazdasagi
ciklusainak ¢sszhangjahoz. Ezzel szemben, ha egy gazdasigban
fenntarthatatlan hitelboom alakul ki, akkor gyengiil az
euro6vezettel val6 ciklikus 8sszhang. A tal gyors hitelnéveke-
dés és az ezt kovetd korrekci6 egyarant jelentSsen eltéritheti a
lakossagi fogyasztas dinamikajat az euroovezetétdl, igy kevés-
bé lesznek 6sszhangban a gazdasagi ciklusok. Ebben az esetben
az egységes monetaris politika nem lesz optimalis a hitelboom-

ban 1év§ gazdasig szaméra.
Eredmények

A mar emlitett magyarazé véltozék (GDP, redlkamat, infl4-
ci6) alapjan az id&sorok rovidsége miatt nem kozvetleniil az
j EU-tagorszagokra készitettiik el az egyensilyi hitelezési pa-
lya becslését, hanem az eurodvezeti orszigokra az 1980-
2002-es id&szak alapjan. A mintn kiviili becslési megkozeli-
tést az egységes eurodvezeti pénziigyi piacok megléte kiilono-
sen indokoltta teszi, hiszen az 4j EU-tagok e pénziigyi rend-
szerbe fognak majd integrdl6dni. Az &sszevont csoportatlag
(pooled mean group estimator) mddszerével késziilt panel-
becslésekbdl kozos hosszi tavi paraméterek adddnak, de a
révid tava dinamikdban, illetve az egyes orszdgokra jellemzd
konstansban lehet kiilonbség.

A 2-1. tablazatban az aggregalt hiteldllomanyra készitett becs-
1és jelentSségét kell kiemelni. Az eredmények statisztikailag
szignifikdnsak és megfelelnek a kézgazdasagi intuicionak, va-
lamint 6sszhangban vannak a koribban publikalt becslések
eredményeivel. A GDP 1 szazalékos névekedése a hitel/GDP-
ratat mintegy 0,5 szazalékkal emeli. Az inflacio, illetve a reél-
kamat 1 szazalékpontos emelkedése mintegy 2 szizalékkal
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2-1. tablazat

Becslési eredmények 6sszefoglalasa

Aggregalt Haztartas Vallalat
Becslési idészak 1980-2002 1995-2002 1995-2002
Magyarazé valtozé
GDP 0,51 1,37 0,45
t-statisztika -5,36 -6,47 -55
Redlkamat -1,88 -8,14 -2,69
t-statisztika (-4,33) (-7.61) (-16,45)
Inflacio -2,04 -11,18 1,78
t-statisztika (-3,93) (-6,81) -6,68

Forrds: Kiss—Nagy-Vonndk (2006).

csokkenti az egyensilyi hitel/GDP-ratit. Ez utébbi eredmé-
nyek azt is jelentik, hogy az inflicié és a redlkamat Gsszege-
ként ad6d6 nominalis kamatnak van jelent&sége a hiteléllo-
many alakitasiban.

Ezek az eredmények — habar kézvetleniil nem &sszehasonlit-
hatéak — nagysagrendjiiket tekintve 6sszhangban vannak az
eurodvezetre becsiilt kordbbi eredményekkel”, mely a GDP
esetében 0,34 és 0,49 kozott, a redlkamat esetében pedig a -
1,99 és -5,1 kozotti tartomanyban szérédtak.

A szektoralis eredmények is relevans kozgazdasagi iizenetet
hordozhatnak, hiszen mint lattuk, a legtobb Gj EU-tagorszag-
ban az utébbi néhdny évben a haztartasi hitelek dinamikaja je-
lentSsen meghaladta a véllalati szektorét. A haztartasi hitelek-
re készitett becslés eredménye a f6bb iranyokat tekintve ha-
sonlé az aggregalt becsléshez: azonosak az elGjelek, az infl4-
ci6 és a redlkamat paramétere azonos nagysagrendd. Eltérés
azonban az aggregilt eredményekhez képest, hogy a haztarta-
si hitelek esetében mindhirom paraméter lényegesen na-
gyobb. A villalati szektor esetében az aggregalt becsléssel azo-
nos nagysagrendd paramétereket kaptunk, de meglepd mo-
don e szektorban az inflacié emelkedése néveli az egyensilyi

hitelallomanyt.

Mindazonaltal a szektorilis eredmények interpretilasihoz
két fontos megjegyzést kell fiizni. Egyrészt hitelezés, hitelallo-
many alatt a hazai bankrendszer mérlegében 1év§ hiteleket
értjiik, vagyis a kozvetlen kiilf61di hiteleket — megfeleld ming-
ségli adatok hidnydban - a becslések nem tartalmazzik.
Mindez a mintan kiviili becslési eljaras miatt azt eredményez-
heti, hogy az Gj EU-tagorszdgokban, ahol nagyobb lehet a
kozvetlen kiilfoldi hitelek szerepe a villalati finanszirozasban,
mint az eurodvezetben, alulbecsiiljiik az egyensilyi szintet.

Misrészt a szektorélis becslések a révidebb id&sorok miatt
Skonometriailag kevésbé megbizhaté eredményeket adtak,

igy az eredményeket nagyobb 6vatossiggal kell kezelni.

A fenti eredmények mintin kiviili felhasznalasa két 1épésbdl
all. Az els§ 1épésben a 2-1. tiblazatban szerepld becsiilt para-
métereket hasznaljuk fel mintan kiviil, feltételezve, hogy azo-
nos médon hatnak az 4j EU-tagorszagokban is. A masodik 1é-
pés azonban némileg bonyolultabb. Nehéz ugyanis mintan ki-
viil j6l megragadni az orszagspecifikus jellemzdket, melyeket
a becslésben a konstans reprezental. Az eredményeket leg-
konnyebben egy tartomanyban lehet bemutatni, a becslésbél
eredményiil kapott ©sszes orszigkonstanssal kiszdmitva az
egyensulyi szintet. A 2-3. 4brdn, mely az aggregilt magyar
egyensilyi és tényleges hitel/GDP-t mutatja be, j6l lthatd,
hogy az eredmények egy meglehetGsen széles tartomanyban
szorédnak. A hazai eredmények szerint 1995 6ta a gazdasagi
fundamentumok - élénk névekedés, inflacidcsdkkenés — a hi-
tel/GDP-rita szimottevd emelkedését indokoltdk. A széles
tartomanybdl ad6dé bizonytalansig ellenére megallapithatd,
hogy szintjében 2007-ben még nem tekinthetd talzottnak an-
nak kockazata, hogy az egyenstlyinil magasabb a hitel/GDP-
rata.

A bemutatott médszer alapjan a kockazatokat hdrom iranybdl
lehet megragadni. Az elsd lehetdség a becsiilt szinteket Gssze-
vetni a tényleges hitel/GDP-ratival. Két tovabbi mutaté adé-
dik, ha a szint mellett a dinamikét is figyelembe vessziik.
A miésodik esetben a kockazatokat az egyensulyi palya men-
tén ad6d6 dinamika alapjan itéljiikk meg. Végezetiil a modell
lehet6vé teszi, hogy a tényleges hiteldinamikat ne csak a 2-3.
abran is lathaté egyensilyi novekedési iitemmel hasonlitsuk
Ossze, hanem egyfajta, a modellbdl ad6dé egyensilyi felzér-
kézasi palyaval is. Ez utébbi azt jelenti, hogy az egyensilyinal

2 Lasd példaul Cottareli és tarsai (2003), Schadler és tarsai (2004) és Backé és tarsai (2006) tanulmanyat.
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2-3. dbra
Banki hitelezés Magyarorszagon: tény és becsiilt
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Forrds: MNB, Kiss—Nagy-Vonndk (2006) alapjdn.

alacsonyabb hitel/GDP-szint esetén az egyenstlyi dinamika-
nél gyorsabb névekedést varunk, a felziarkézas sebességét is a
becslés alapjan allapitottuk meg. Igy 6sszességében haromfé-
le kritérium alapjan lehet megitélni az 4j EU-tagorszagokban
a hitelboom kockazatat: az egyensulyi szint, az egyensulyi di-
namika, illetve a modell altal implikalt felzarkézasi pélya

alapjan, amint azt a 2-2. tabl4zat tartalmazza.

Elemzésiink szempontjabdl az egyik legfontosabb megallapi-
tas, hogy Magyarorszag a régié egészét tekintve az alacsony
kockdazatt orszigok kozé tartozik. A vizsgilt orszidgokat hi-
rom kategériaba lehet osztani. Eredményeink szerint nagyon

jelent@sek a hitelboom kockazatai a balti orszigokban és Bul-

garidban. Ezen valutatandcsot miikddtets orszdgokban mind-
hirom mutat$ szerint magasak, és az elmilt években folya-
matosan ndttek a kockazatok. A méisodik kategéridba tarto-
zik Magyarorszag, Csehorsziggal és Romanidval egyiitt.
Ezekben az orszdgokban az utébbi években gyorsabban nétt a
pénziigyi mélység, mint ami az egyenstlyi palya alapjan ad6d-
na, de a hitel/GDP szintjét is figyelembe véve a gyors hitelno-
vekedés nagy valdszintiséggel a felzark6zas részének tekinthe-
t8. Végezetiil Szlovakidban és Lengyelorszdgban nincs jele az
egyensulyinal gyorsabb hitelnévekedésnek. A régiéra vonat-
kozé eredményeink a f&bb megallapitisokat tekintve 6ssz-
hangban vannak Backé és tirsai (2006) eredményeivel. A ta-
nulmany a 2004-ig terjedd id&szakot vizsgilta, megallapita-
suk szerint Magyarorszag esetében alacsonyak a kockazatok,
elenyészS volt a valdszintisége annak, hogy a hosszi tava
egyensulyi szintnél magasabb lett volna a hitel/GDP-rata.

A magyar eredmények értékelésekor azt is figyelembe kell
venni, hogy a 2006-o0s korményzati kiigazit6 intézkedések ha-
tasaként megugrott az inflicid, ezzel parhuzamosan jelentd-
sen lelassult a gazdasig novekedési iiteme, és ezek ereddje-
ként az egyensulyi szint 2007-ben csékkent. Ek6ézben a (la-
kossagi) hitelezés dinamikaja szdmottevéen nem esett vissza,
lényegében fogyasztissimitds zajlik. Hosszabb tavra elGrete-
kintve azonban — a gazdaségi felzarkézas folytatédasaval — to-

vabbra is az egyensilyi hitel/ GDP-ardny névekedése varhat6.

A mir emlitett bizonytalansagok miatt a robusztus kép kiala-
kitasa érdekében a hitelboombél fakadé kockazatok gazda-
sagpolitikai értékelésekor — az konometriai becslésen alapu-
16 médszer mellett — érdemes més indikatorokat is figyelem-
be venni. Ilyen mutatéknak tekinthetSk a haztartési hitelek-
kel kapcsolatban az ingatlanarak, illetve a gazdasag kiilsd fi-
nanszirozasi igénye, valamint az egyes szektorok koziil legin-
kabb a haztartasok netté megtakaritasi pozicidja. Az ingatlan-

arak és egy esetleges hitelboom kozétt a pénziigyi akcelerator

2-2. tablazat

Hitelboom kockazata az Gj EU-tagorszagokban

Szint Egyensulyi dinamika Felzarkézasi palya

Esztorszag magas magas magas

Lettorszag magas magas magas

Litvania kozepes magas magas

Bulgéria kozepes magas kézepes
Magyarorszag kozepes kozepes alacsony
Roménia alacsony kdzepes alacsony
Csehorszég alacsony kdzepes alacsony
Lengyelorszag alacsony alacsony alacsony
Szlovékia alacsony alacsony alacsony

Forrds: MNB, Kiss—Nagy-Vonndk (2006) alapjdn.
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(financial accelerator) hatds teremt kapcsolatot. Az ingatla-
nok gyakran fedezetként szolgalnak a hitelezésben, igy az in-
gatlan piaci értéke jelentSsen befolyasolja a fedezet mellett el-
érhetd hitel volumenét. A lakasirak emelkedése lehet&vé te-
szi a hitelezés bSvitését. A hitelkinilat névekedése pedig to-
vabb élénkitheti az ingatlanpiaci keresletet, ez Gjabb 4remel-
kedéshez vezet, kialakul egy pozitiv visszacsatolds a két valto-
26 kozott. Ez alapjan fennéll a veszélye annak, hogy egyszer-
re szakadnak el az ingatlandrak és a hiteldllomany a funda-
mentumoktél. Az elméleti modellekkel 6sszhangban az 6j EU-
tagok lakaspiacat vizsgalé friss tanulmény (Egert-Mihaljek,
2007) azt talalta, hogy az ingatlanhitelek ndvekedése jelentds
szerepet jatszik a lak4sirak emelkedésében. A BIS adatbazisi-
ban meglévd ingatlaniradatok™ megerdsitik a hitelndvekedés
alapjan kirajzol6d6 képet: a balti orszigokban rendkiviil
gyors a lakdsirak emelkedése, Magyarorszagon ezzel szemben
az ut6bbi években az inflaciénal lassabban ndttek a lak4sarak.

2-4. dbra

Lakasarak néhany uj EU-tagorszagban
(2003. 1. n.év = 1)
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Forrds: BIS.

A belfoldi szektorok aggregilt megtakaritisi és beruhazasi po-
zici6jarol a folyd fizetési mérleg ad képet. Ahogy a kockiza-
tokkal kapcsolatban mar emlitettiik, a nemzetkézi t6kedram-
las — elégséges belfoldi megtakaritasok hidnyaban - jelentds
forrasa lehet a hitelezésnek, ami a foly6 fizetési mérlegben is
titkrozddik. A folyd fizetési mérleg alakuldsa tekinthetd az
egyik legfontosabb olyan fenntarthatésigi mutaténak, melyet
a piaci szereplSk folyamatosan figyelemmel kisérnek. Megnd
az arfolyam hirtelen gyengiilésének, a nagy 6sszegli tSkeki-
aramlasnak a kockdazata, ha a piaci szereplSk fenntarthatat-
lannak itélik meg egy adott orszigban a kiilsG poziciot.

A folyé fizetési mérleg hidnya tobb orszigban folyamatosan

ndtt az elmilt 6t évben, jellemz8en azon orszdgokban, ahol a

A GYORS HITELNOVEKEDES KOCKAZATAI

hitelezés a leggyorsabban bdviilt. Ezekben az orszdgokban az
id&szak végén mar a 10 szdzalékot is meghaladta a kiils§ fi-
nanszirozasi igény. Magyarorszdgon ezzel szemben a foly¢ fi-
zetési mérleg hidnya alacsonyabb volt, és hasonl6éan fontos,
hogy — a régiéban altaldnosnak tekinthet§ novekedéssel
szemben — az utols6 két évben mar csékkend tendenciat mu-

tatott.

2-5. abra

A GDP-aranyos folyo fizetési mérleg hianya
2002-2006 kozott

0 foly6 fizetési mérleg hidanya a GDP szdzalékdban
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Forrds: Eurostat.

Tovabb arnyalja a képet, ha nem az egész gazdasigot vizsgal-
juk, hanem az egyes szektorokat. Elemezésiink szempontjabél
a haztartasok szerepét lehet kiemelni. A haztartisok nettd
megtakarit6i pozicidja a hdztartasi szektor hiteldllomanyanak
b&viilésén tdl a megtakaritasok, a pénziigyi eszk6zok alakula-
sardl is képet ad. A gyors hitelbdviilés kisebb makrogazdasa-
gi és pénziigyi stabilitdsi kockazatokat hordoz, ha azzal par-
huzamosan a megtakaritisok is emelkednek. Magasabb
aggregalt megtakaritds esetében kisebb az ugyanakkora hite-
lezésbdl fakadd fogyasztisnovekedés, igy kisebb a gazdasig
talfitottségének kockdzata is. Mésrészt az egyes haztartdsok
szintjén is kisebbek lehetnek a hitelezésbdl fakad6 kockaza-
tok, ha a hitelekkel parhuzamosan az adott haztartds megta-

karitasai, pénziigyi eszko6zei is ndvekednek.

A netté megtakarit6i pozicidk vizsgélata az eddigiekhez ha-
sonl6 kovetkeztetésekre vezet, de e mutaté alapjan kisebb az
eltérés az 4j tagorszdgok kozott, mint a hiteldinamika és a la-
kasarak esetében. A balti orszagokban az elmult 6t évben
szinte kivétel nélkiil netto hitelfelvevSk voltak a haztartasok,
vagyis a pénziigyi eszk6zoknél gyorsabban néttek a pénziigyi
kotelezettségek. Fontos kiemelni, hogy Magyarorszagon a
legmagasabb a haztartisok netté megtakaritdsa a régidban.

» A legtobb Uj EU-tagorszagban hianyzik a friss adatokat is tartalmazo, orszagos lefedettség(i ingatlanar idésor. Ennek hidnyadban Magyarorszag és a tobbi orszag
esetében is olyan arindexekre tdmaszkodtunk, amelyek csak a nagyobb varosok aralakuldsat tukrozik.
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Az allami tdmogatasd jelziloghitelek ,csicsévében”, 2003-
ban 4tmenetileg nulla volt a hazai hiztartdsok netté6 megta-
karitdsa, azéta azonban visszatért a pozitiv tartomanyba.
A visegradi orszagokkal kapcsolatban érdemes megjegyezni,
hogy a régiéban lasstinak szdmit6é hiteldinamika ellenére
Csehorszag mellett Lengyelorszagban és Szlovakidban is nul-
la koriil volt a haztartisok finanszirozési kapacitdsa az elmult

6t évben.

E megkozelités kapcsan is felmeriilnek azonban a levonhat6
kovetkeztetésekkel kapcsolatos bizonytalansagok. A pénziigyi
stabilitasi kockdzatokat leginkdbb a hitelportf6lié minGsége
befolyéasolja, igy konnyen el&allhat egy olyan helyzet, ahol
aggregalt szinten a héztartési szektor netté megtakaritisa nem
ad ugyan okot aggodalomra, azonban a hitelek kéz6tt magas
a nem teljesitd hitelek ardnya. Ilyen helyzetben, ha kell6en
heterogén a haztartasi szektor hitel-, illetve eszkdzallomanya,
vagyis ha egyszerre van sok netté adds és sok netté megtaka-
rit6 haztartas, akkor a nett6 megtakaritasi pozici6 sem ad va-

16s képet a hitelallomany kockazatairél.

2-6. abra

Haztartasi szektor netté megtakaritasi pozicidja
(2002-2006 dtlaga, a GDP szdzalékdban)
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Forrds: Eurostat, MNB.

Osszességében megallapithat, hogy a vizsgalt mutaték alapjan
Magyarorszigon régios osszehasonlitdsban jelenleg mérsékelt a
fenntarthatatlan hitelnévekedés kockézata. Az Gj EU-tagorsza-
gokkal val6 6sszehasonlits alapjan sem az egyensulyi hitelallo-
many, sem az ingatlanarak, sem a haztartidsok megtakaritési po-
zici6ja nem utal markdns kockizatra. A regiondlis dsszehason-
litdsb6l ad6dé eredményeink 6sszhangban vannak a nemzetko-
zi férumokon megfogalmaz6do kovetkeztetésekkel. Széles kor-
ben elfogadott vélekedés, hogy elsGsorban a Baltikumban és
Bulgaridban magasak a kockdzatok. Ezekben az orszidgokban
nagy a valdszinlisége annak, hogy hosszabb tivon nem lesz
fenntarthat6 az elmult évekre jellemzd gyors hitelnévekedés, és

jelentds korrekcioé fog bekovetkezni.

Az elemzés végén a lehetséges gazdasagpolitikai reakcidkkal,
a nemzetkozi férumokon megfogalmazott ajanlasokkal fog-
lalkozunk, kitérve az 6nallé monetéris politika szerepére, az

euro bevezetésének id6ézitésére.

A gazdasagpolitikai mozgastér meghatirozisakor az EU-ban
megval6sulé liberalizalt, nemzeti korlatoktél mentes téke-
aramlasbol érdemes kiindulni. Adminisztrativ szabalyokkal az
egyes tagorszdgok csak atmenetileg és kevéssé hatékonyan
tudjdk korlatozni a t6kebedramlast, a leggyakrabban nemzet-
kozi hatterd pénzintézetek hitelezését. Mindez felértékeli a
pénziigyi feliigyeletek ellendrz8 szerepét, és ravilagit a hata-

rokon atnyuld feliigyeleti egyiittmik6dés jelentGségére.

Az euro bevezetése egyszerre csdkkenti a hitelboombdl faka-
doé kockazatokat és sziikiti a gazdasagpolitika mozgasterét. Az
eurodvezet tagjaként a hitelboomot kévetd korrekcié mar
nem jarhat arfolyamvilsiggal. Ez kiilondsen olyan, Magyar-
orszaghoz hasonl6 orszigok esetében lehet fontos, ahol ma-
gas a devizahitelek ardnya. Az IMF — lasd pl. Schadler és szer-
z8tarsai (2006) — a kockazatok, kiilonésen a fedezetlen devi-
zapoziciobdl fakado6 kockazatok csokkentése érdekében hata-
rozottan az euro gyors bevezetése mellett érvel. Magyarorsza-
gon a teljes hazai hitelallomdnyon beliil az elmalt 6t évben fo-
lyamatosan ndétt a devizahitelek részardnya, a novekedés leg-
nagyobb része a héztartisoknak nydjtott devizahitelekbdl
szarmazott. A héztartisihitel-dllomanyon beliil 2007 kézepén
mar meghaladja az 50 sz4zalékot a devizahitelek aranya.

Erdemes azonban a fenti gondolatmenethez hozzatenni, hogy
Magyarorszag esetében — kiilonosen a héztartisi szektorban —
a svdjci frank alapu hitelek dominalnak, igy az euro bevezeté-
se csokkenti ugyan, de teljesen nem sziinteti meg az arfolyam-

2-7. abra

Euro/svajci frank és forint/svajci frank
arfolyamvolatilitas

(30 napos mozgédtlagii relativ szérds)
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kockazatot. A keresztirfolyamok volatilitisa azt mutatja,
hogy historikusan meglehet8sen alacsony az euro/svijci frank
volatilitds, mintegy harmada a forint/svdjci frank volatilitas-
nak, de elSretekintve mindez nem jelent garanciat az arfo-

lyammozgasokra.

Mas vélemények szerint a hitelboom hozzijarul a gazdasig
talfdtottségéhez, ami monetéris politikai szigoritds nélkiil
még silyosabb lehet, és 6nallé6 monetéris politika nélkiil a ké-
s6bbiekben még nagyobb alkalmazkodasi koltségekkel jarhat
az érintett orszdgokban (lasd pl. Stark, 2007). A magas koc-
kazatok miatt e megkozelitésben kiilondsen érzékeny kérdés
az 6nallé6 monetéris politikat tobb mint egy évtizede feladd,
valutatandcsot tizemeltetd balti orszigok 4ltal kovetendd stra-
tégia. Elemzésiink aldtdmasztja, hogy fontos kiilonbséget ten-
ni az 4j tagorszigok kozott a hitelboom kockazatait illetSen.
A valutatanicsot iizemeltetd orszagokkal szemben az infl4ci-
6s célkbvetd rezsimid orszdgokban alacsonyabbnak tlinnek a
kockazatok.

Elemzésiink Magyarorszigra vonatkozé legfontosabb megil-
lapitasa, hogy mérsékeltek a kockazatok a hitelezés béviilésé-
vel Osszefliggésben. Egyrészt az egyensilyi hitelndvekedésre
vonatkozé dkonometriai becslések szerint a magyar hitelbd-
viilés dinamikdja inkdbb egyensilyi felzdrkézdsnak, mint
hitelboomnak tekinthetd, és a hitel/GDP szintje is a funda-
mentumok 4ltal indokolt tartominyban van. Mésrészt a la-
kéasarak inflacié alatti novekedése sem utal arra, hogy kiala-
kulna egy fenntarthatatlan kombinaci6ja a gyors hitelnéveke-
désnek és lakasar-emelkedésnek. Végezetiil a magyar haztar-
tasok nett6 finanszirozasi poziciéja — egyediiliként a régiéban
— az elmalt években folyamatosan pozitiv maradt az élénk
héztartasi hitelezés ellenére is. Mindezek alapjan nem latunk
olyan kézgazdasagi indokot, mely a hitelezéssel 6sszefiiggés-
ben az euro bevezetésének elhalasztasit alapozna meg, s6t a
lakossagi devizahitelezés elmult években lezajlott felfutasabsl
fakadé kockizatok inkdbb a kdzos valuta minél gyorsabb be-

vezetését indokoljik.

A GYORS HITELNOVEKEDES KOCKAZATAI
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3. Inflacio és arkonvergencia







A felzarkdz6 gazdasidgokkal kapcesolatos egyik altalanos empi-
rikus megfigyelés, hogy az egy f6re es§ jovedelemben valé fel-
zarkézéssal pirhuzamosan a fejlett orszigokéhoz képest kez-
detben tipikusan alacsonyabb 4rszint is kozelit a fejlett régié
arszintjéhez. 2006-ban Magyarorszagon a vasarléerd-parita-
son mért nemzeti jovedelem és a fogyasztasi deflator is hoz-
zavetGleg az EU1S tagorszigok atlagdnak 60%-4t érte el. Az
eurozéna tagorszagait keresztmetszetben Osszehasonlité em-
pirikus osszefiiggés szerint 1%-pontos jovedelmi felzirkézas
0,9%-pontos arszintkozeledéssel jar egyiitt, igy a felzarkdzasi
folyamat soran az eurdban szimitott arszinvonal fokozatos
emelkedésére szdmitunk.

3-1. abra
Arszint és gazdasagi fejlettség 2006-ban

Fogyasztasi defldtor (EU15=100)
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Forrds: Eurostat, MNB-elGrejelzés.

Az egyensulyi 4rszinvonal-konvergencia (egyenstlyi realfelér-
tékelddés) — lényegében a kiilfolddel nem versenyzd szektor
relativ 4rainak tart6s névekedése — tehat adottsagnak tekint-
het§ egy felzark6z6 orszag esetében. A monetdris politika ill.
az arfolyamrendszer megvilasztasa viszont alapvet§en befo-

ly4solja, hogy ez a redlgazdasigi konvergencidval egyiitt jaré

INFLACIO ES ARKONVERGENCIA

arszint-felzarkézas mely csatorndkon keresztiil megy végbe.
Rogzitett drfolyam esetén az arszintbeli felzdrkdzas tartds inf-
laciés kiilonbozetet igényel, mig 6nallé monetiris politika
esetén az arszint-felzark6zas részben vagy egészben a nomina-

lis arfolyam felértékel6désén keresztiil is végbemehet.

A konvergenciafolyamat hosszi tivi meghatiroz6i alapvetd-
en redlgazdasigi jellegliek: ilyen az aktudlis tSkedllomany
hosszt tavi egyensilyi szintjétdl vett eltérése, illetve a terme-
lékenység bdviilése, amit a fejlettebb régi6 technoldgiai szin-
vonaldhoz torténd felzark6zas mozgat. Az arszinvonal kon-
vergenciajat is alapvetden ezek az egyensulyi folyamatok ha-
tirozzak meg, de dtmeneti és ciklikus tényez8k is befolyésol-

hatjak a sebességét (I. Darvas és Szapédry 2008).

Az arszinvonal-konvergencia egyik fontos — de nem kizaréla-
gos — meghatdrozéja az Gn. Balassa—Samuelson- (BS-) hatas,
ami a kiilfélddel nem versenyz8 szektor relativ 4rainak
egyenstlyi folyamatok 4ltal meghatarozott felzdarkézasat je-
lenti. Az egyenstlyi redlfelértékel6dés mozgatérugdja a kiil-
folddel versenyzd, illetve a kiilfolddel nem versenyz§ szekto-
rok kozti termelékenység-novekedésbeli kiilonbség. A BS-
hatis nagysiga azonban énmagiban nem magyarizza az ar-
szinvonal-felzarkézast az Gjonnan csatlakozott EU-tagélla-
mokban. Egert (2007) becslése szerint az a mérték, amit a
BS-hatés az euro6vezethez viszonyitott realfelértékel§désbdsl
1995 és 2005 kozott magyardzott, meglehetdsen alacsony:
az Gjonnan csatlakozott orszagokban (Maltat és Ciprust kivé-
ve) évente —0,2 és 1,4 szazalékpont kozott szorodik. Ez joval
kisebb, mint az ugyanebben az id§szakban megvaldsult, a ré-
gi6ban 3-6% kozott sz6rddo tényleges éves dtlagos realfelér-
tékelddés. Ez arra utal, hogy a BS-hatdson tdl tovabbi struk-
turalis tényezSk is szerepet jitszanak a realfelértékelGdés
trendjében. Ilyen hatas lehet példaul a fogyasztas szerkezeté-
nek elmozduldsa a magasabb mingségii és ara termékek felé
vagy az Gjonnan csatlakozott orszidgokban a fejlett Eur6para
jellemzdénél alacsonyabb szintrdl indulé szabélyozott arak fo-

kozatos felzarkézasa.

Az egyensulyi redlfelértékel6dés (arszintfelzark6zas) egy Balassa-
Samuelson-hatason tuli komponense a szabélyozott arak felzarkozasa
lehet. A szabalyozott arak kore orszagonként valtozik, de ide tartoznak
tipikusan a kozmuszolgaltatasok (viz, csatorna, elektromos aram, gaz,
tavfltés), tomegkozlekedés, kommunikacié, oktatds, egészséglgy.
E termékek és szolgaltatdsok kdzponti drszabalyozasanak kézgazdaséagi
indoka legtébbszor valamilyen természetes monopdlium jellegi piaci
struktura jelenléte az adott szolgéltatas piacan. A szabalyozott arak su-
lya a fogyasztdi kosarban altalaban jelent6s, Magyarorszagon példaul

22%. Az Ujonnan csatlakozott orszagok atlagaban ez a suly (17%) maga-

3-1. keretes iras: Arszintfelzarkézas és szabalyozott arak

sabb, mint a régi EU-tagorszagokban (12%), azonban a csoporton beldl
nagy eltérések vannak: mig a balti orszdgokban rendkiviil alacsony a
szabdlyozott arak sulya (10%), addig a visegradi orszagokban Magyaror-

szaghoz hasonléan magas (23%).

A szabdlyozott drak az Gjonnan csatlakozott orszdgokban dsszességében
jocskan le vannak maradva a fejlett eurépai szabélyozott arak szintjétél.
Hasonldan az éltalanos arszinthez, a szabélyozott arak és a gazdasagi fej-
lettség kozott is kirajzolodni latszik egy szignifikans pozitiv 6sszefliggés. Az

empirikus 6sszefliggés mogotti mechanizmus feltehetéen abbdl a ténybdl
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3-2. abra

Szabalyozott j6szagok arszintje és gazdasagi
fejlettség 2006-ban*

Szabdlyozott j6szdgok relativ 4rszintje (EU15=100)
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Forrds: Eurostat, MNB-el6rejelzés.

fakad, hogy az drszabalyozas a legtobb esetben valamilyen szolgaltatas
ardt érinti, azaz a regulalt tételekben viszonylag magas a non-tradable tar-
talom. [gy hosszabb tavon lényegében ezen a kérdn beliil is jelen van egy-
fajta Balassa-Samuelson hatas. Az drszabalyozas ett6l a hosszu tavu ssze-
fliggéstdl dtmenetileg eltérhet (pl. politikai okokbdl alacsonyan tarthat bi-

zonyos szabalyozott drakat), de hosszabb tavon mar koltségvetési kovet-

3-3. abra
Lakossagi gazarak (1995-2007)
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kezményei (pl. adéterhek ndvekedése) lesznek a szabalyozott arak eltérité-
sének. A bemutatott empirikus 6sszefliggés arrol tanuskodik, hogy a gaz-
dasdgi felzarkdzassal jard relativ arszintkdzeledést az arszabalyozas hossz-

abb tdvon dltaldban engedi az arakban érvényesiilni.

A gazdasagi fejlettség és a szabélyozott arszint kozotti empirikus 6ssze-
fliggés azt sugallja, hogy a regulalt arak részérél a jovében is varhatd

hozzajérulas a trend reélfelértékelédéshez.

Osszességében alatta maradtak, majd a 2007-2008-as szamottevé eme-
lésekkel nagyjabdl elérték az orszag gazdasagi fejlettségének megfele-

16 szintet.

Fontos azonban latni, hogy az aggregalt szinten a fejlettségnek megfe-
lel6 szint mogott jelentds heterogenitas hizédik meg. A gaz- és dram-
arak kozelmultbeli jelentés emelései nyoman példaul ezek az arszintek
a lakossagi szegmensben megkozelitették a fejlett EU-tagorszagok atla-
gos arszintjét, a termel6i szegmensben pedig 2008-ban mar feltehetd-
en meg is haladtak azt. Tovabbi jelentds relativ arszintemelkedés ezért
ezekben a szabalyozottar-kategdridkban mar nem indokolt. Ezekben a
szegmensekben az arszabélyozas intézményi feltételeit is célszerl meg-
erbsiteni annak érdekében, hogy az elmult évekre jellemz6 nagy ugra-
sok a jov6ben elkeriilheték legyenek, az érszintek konvergencidja —
amennyiben ez még indokolt - lehetdleg folyamatosan, a gazdasagi fel-

zarkozassal parhuzamosan menjen végbe.

3-4. abra
Termel6i gazarak (1995-2007)
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Forrds: Eurostat, MNB. A magyar adatokndl a szaggatott vonal MNB-el6rejelzést jelol.

fenn az 1 fére es6 GDP eldrejelzésénél.

* A szabalyozott arak el6rejelzése nem veszi figyelembe a tobbi eurdpai orszag értékeinek valtozasat, ezért csak hozzavetdleges képet mutat. Ez a probléma nem all
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Lakossagi aramarak (1995-2007)
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Forrds: Eurostat, MNB. A magyar adatokndl a szaggatott vonal MNB

3-6. abra
Termel6i aramarak (1995-2007)
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eldrejelzést jelol.

Az eurodvezetbe belépve az arszintfelzark6zasbol adédédé
inflaciés tobblet a kézds nominalis kamat mellett a valutaunié
atlagdhoz képest tartGsan alacsonyabb redlkamathoz vezet. Ez
a redlkamatszint azonban nem kiilénbozik jelent&sen a valu-
taunién kiviil maradis esetén feltételezhetd kamatszinttsl,
mivel a piaci varakozasokba beépiil§ egyensilyi redlfelértéke-
16dés — ha feltételezziik a fedezetlen kamatparitas dsszefiiggés
teljesiilését — ceteris paribus a szabadon lebeg6 rendszerben is
csokkentené a hazai redlkamatot. A fedezetlen kamatparitis
teljesiilése esetén ugyanis két orszdg kozti redlkamat-kiilénb-
ség megegyezik a redlarfolyam vart véltozdsdnak és az elvart
kockdzati prémium 6sszegével. A valutaunion beliil, illetve ki-
viil varhat6 redlkamatszint tehat varhato értékben csak a két

monetéris rendszerben elvart kockazati prémiumok kiilénb-

ségébdl adddik.

A valutadvezetbe torténd belépés egyik fontos, egyszeri hata-
sa tehit az 6vezetben érvényesiil§ hozamgorbéhez képesti
kockazati prémium megsziinése. A felzark6zé orszigban a
kockazati prémium eltlinése tartésan fennmaradé reilkamat-
csokkenéshez vezet. Ez egy gyorsabb egyensiilyi felzarkézési
pélyat tesz lehetdvé, ami fogyasztas-elGrehozést, a beruhazasi
aktivitds er8sodését, eszkdzar-emelkedést és a fizetésimérleg-
korlat lazulasan keresztiil névekvd foly6 fizetésimérleg-hidnyt
eredményezhet. (I. Langedijk és Roeger, 2007).

Az alacsonyabb redlkamat ugyanakkor a tilheviilés kockaza-
tat is hordozhatja. A redlkamat-differencia elsGsorban a kiil-
folddel nem versenyz8 szektorokat érinti, hiszen egy valuta-
unidban feltételezhetjiik, hogy a kiilfolddel versenyzd szektor

termékeinek arvaltozisi tendencidja nem tér el tartésan a ta-

gok kozott. Az 6vezet atlagdnal alacsonyabb redlkamat igy el-
sGsorban a fogyasztisra, illetve a kiilfolddel nem versenyzd
szektor beruhdzisi aktivitdsira gyakorolt hatisin keresztiil
erGsitheti a ciklus felfele iveld szakaszat, ami ndévekvd ar- és
bérinflacidhoz vezethet. A talheviiléssel egyiitt jaré magasabb
infl4cié az egyensulyi iitemet meghaladé reélfelértékelddésen
keresztiil versenyképesség-romlast is eredményez, igy el&bb-
ut6bb alkalmazkod4si folyamatot indit el.

Az alacsonyabb reilkamatbdl ad6dé nagyobb/tartésabb cikli-
kus ingadozas kialakuldsianak kockazatat mérsékelheti az inf-
laci6s varakozasok alacsony szinten valé horgonyzottsiga. Az
egyensulyinal nagyobb inflaciés differenciabdl fakado realfel-
értékel6dés kovetkezményeinek ellensilyozasiban pedig a
munkaerdpiac rugalmassidginak (amelyet kiilon fejezetben
elemziink) van kulcsszerepe. A munkapiaci alkalmazkodast
segitheti, ha a termelékenység novekedési iiteme magas, hi-
szen ebben az esetben a versenyképesség helyreéllitasdhoz
mérsékeltebb bérdinamika-lassuldsra van sziikség, igy a nomi-
nalis bérek lefele merevsége kevésbé jelent effektiv korlatot.
Az alkalmazkodasi folyamatot — amennyiben megfelel§ moz-
gastér all rendelkezésre — az automatikus stabilizitorokon ke-
resztiil, illetve diszkrecionalis anticiklikus 1épésekkel a kolt-
ségvetési politika is segitheti.

Az inflacié ,ragaddssaga”
Magyarorszagon

Az eurodvezetbe val6 belépés utdn a kéz6s monetaris politika
hatékony mikédésének alapvetd feltétele az inflaciés varako-

zasok horgonyzottsiga. A kdz6s monetdris politika ugyanis
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nem tud reagilni az egyedi hatdsokra, igy kulcsfontossigy,
hogy a magyar gazdasagot érd egyedi inflaci6s hatdsok ne ve-
zessenek az inflacids tobbletek tart6s emelkedéséhez, igy a re-
alarfolyam félreértékeltségéhez.

Az Eurépai Kézponti Bank széles kord kutatdst inditott az
inflici6 ragadéssigit befolydsolé hatdsok megismerésére
Inflation Persistence Network (IPN) néven. Az inflacié raga-
déssdga alatt az infldcié alkalmazkodasi sebességét értjiik, az-
az egy sokk utin mennyi id§ utdn konvergél az inflaci6 a
hosszt tava értékéhez. Ez két dologtdl fiigg. Egyrészt attdl,
hogy a védrakozdsok mennyire horgonyzottak, illetve attél,
hogy a gazdasigi szereplSk az inflaci6t érd sokkokat milyen

mértékben tekintik dtmeneti, illetve tartés valtozasoknak.

Az IPN egyik fontos megallapitisa szerint az eurozéna orsza-
gaiban az inflaci6 a *90-es évek soran szignifikdnsan csékkent,
és mara az inflacids perzisztencia nagyjabol az USA-ban ta-
pasztalhat6 mértékidre csokkent (Gadzinski és Orlandi,
2004). Altissimo és szerzGtarsai (2006) szerint az eurodve-
zetben tapasztalt mérsékelt inflicids perzisztencia hatterében
az inflaciés varakozasok horgonyzottsaga all, ami Osszefligg a
monetaris politika nagyobb hitelességével. Ezt a tipusa elem-
zést terjesztették ki négy 4j EU-tagorszdgra (Csehorszag, Len-
gyelorszag, Magyarorszig és Szlovakia) Franta és szerzGtarsai
(2007). Elemzésiik szerint a cseh, a lengyel és a szlovik eset-
ben a sokkok tartdssagabol eredd inflacids perzisztencia nem
nagyobb, mint az eurozdna tagorszagaiban, azonban a vara-
kozasok horgonyzottsiga Lengyelorszadgban szignifikdnsan

alacsonyabb. Sajnos Magyarorszag esetében nem tudtik elvé-

gezni a tobbi orszagnal alkalmazott, strukturilis toréseket is
megengedd becsléseket. Ezen rugalmas becslési médszer hia-
nyaban a becsiilt inflicidés perzisztencia lényegesen maga-
sabb,” de az ebbdl nyert magyar paraméterek Gsszevetése a je-

lenlegi eurozéna tagorszagaival félrevezetd.

A jobb nemzetkézi 6sszehasonlithatésig érdekében készitet-
tiink egy sajat becslést az inflicids folyamat perzisztenciaja-
nak értékelésére az n. Stock és Watson-féle médszerrel. (1.
3-1. tablazat). A médszer (. Stock és Watson, 2007) azon
alapul, hogy az inflaciét egy un. véletlen bolyongist kévetd
trendkomponensre és egy dtmeneti sokkra bontja. A trend-
komponenst érd sokkok igy tartésan megemelik az infl4ciot,
mig az dtmeneti sokkok csak a trendinflacié koriili fluktuaci-
6t okoznak. A trendkomponenst érd sokkok nagyobb sz6ra-
sa (0€) azt jelenti, hogy az inflaciés varakozasok kevésbé hor-
gonyzottak. Az dtmeneti sokkok jelent&ségét a @ paraméter

mutatja meg.

Becslésiink eredményei az eurozéna-tagorszagaira megerdsitik
az IPN-kutatés tapasztalatait, azaz infliciés varakozasok legin-
kabb Franciaorszdgban és Németorszagban horgonyzottak,
mig legkevésbé Portugélidban és Gorogorszagban. Ezzel 6ssz-
hangban Franciaorszigban leginkabb az atmeneti sokkok do-
minaljak az inflaciét, mig Portugélidban a permanens sokkok

szerepe nagyobb, ami perzisztensebb inflaciét eredményez.

Az 1j EU-tagorszagok koziil Csehorszagban és Szlovénidban”
a varakozasok legaldbb annyira horgonyzottak, mint a korab-

bi eurozéna-tagorszigokban. A becslési eredmények alapjan

3-1. tablazat

Inflaciés varakozasok horgonyzottsaga

Permanens sokkok szérasa avg(ce) Atmeneti sokkok jelentésége avg(6)
1991. 1. n.év-1998. IV. n.év | 1999. 1. n.év-2007. lll. n.év | 1991. 1. n.év-1998. IV. n.év | 1999. I. n.év-2007. lll. n.év

Németorszag 0,385 (2) 0,310 (2) 0,655 (3) 0,773 (2)
Spanyolorszag 0,542 (3) 0,500 (4) 0,639 (4) 0,656 (5)
Franciaorszag 0,349 (1) 0,308 (1) 0,735 (1) 0,804 (1)
GOrogorszag 1,127 (6) 0,662 (5) 0,668 (2) 0,649 (7)
Olaszorszag 0,561 (4) 0,352 (3) 0,539 (6) 0,636 (9)
Portugalia 1,045 (5) 0,891 (8) 0,619 (5) 0,651 (6)
Csehorszéag 0,750 (7) 0,732 (3)
Magyarorszag 1,693 (11) 0,555 (10)
Lengyelorszag 1,353 (9) 0,421 (11)
Szlovénia 0,675 (6) 0,647 (8)
Szlovékia 1,446 (10) 0,700 (4)

» Az id6ben valtozd paraméterli modellek fontossagarol lasd Gadzinski-Orlandi (2004) vagy Darvas-Varga (2007).

* A becslési eljaras részletes leirasat lasd a Fuggelékben.

7 Szlovénia a minta nagyobb részében nem tartozott az eurodvezet orszagai kozé, igy jelen vizsgalati keretben a bevezetés el6tti orszagokhoz soroltuk.
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Lengyelorszigban, Magyarorszigon® és Szlovakiiban a per-
manens sokkok szintje magas, lényegesen meghaladja az
eurozéna barmely tagallamanak értékét. Az inflacié alakula-
sat befolydsol6 sokkokat ezen hirom orszdgban a gazdasagi
szerepl6k nem dtmenetinek, hanem tartésnak gondoljik, igy

az inflacié perzisztensebb.

Az inflacié perzisztencidjanak jelenleg megfigyelhet§ magas
szintje kockazatot jelent a kozos monetdris politika hatékony
mitkddése szempontjabol. Igy az eurobevezetést megel6z6
id&szakban a hazai monetaris politika legnagyobb kihivasa az
inflaciés varakozasok alacsony szinten torténd lehorgonyzasa
lesz. Az inflacié6 mérséklése, az infliciéra vonatkozé maas-
trichti inflacids kritérium teljesitése az eurobevezetés elGfelté-
tele, de ez nem elegendd ahhoz, hogy az inflaciés folyamat
jellege is hasonléva valjon az eurozoéna tagorszagaihoz. Arra
is sziikség van, hogy az inflaci6s ingadozasok tartéssagardl ki-
alakitott kép is valtozzon, igy az inflacids eltérések sokkal

gyorsabban korrigilédjanak.

Az inflaciés folyamat perzisztencidjanak valtozasihoz hozzajirul-
hat maga az eurocsatlakozés is, a tartésan alacsony inflacios kor-
nyezeti gazdasagi régidhoz csatlakozds 6nmagiban megvaltoz-
tathatja a gazdasigi szereplSk arazisi viselkedését. A kordbban
belépett tagorszdgoknal valoban megfigyelhetiink ilyen hatést, a
permanens sokkok szerepe a legtobb orszigban csokkent az
euroovezetbe belépve, azaz az inflaciés varakozasok horgonyzot-
tabb4 valtak. Intuitiv varakozasnak megfelelSen ez a javulds
azokban az orszigokban nagyobb, amelyek az eurobevezetés
elStt magasabb inflicis kornyezettel és kevésbé hiteles moneta-
ris politikdval rendelkeztek. Ugyanakkor e hatds csak mérsékel-

te, de nem sziintette meg az orszagok kozotti kiilonbségeket.”
Fobb megallapitasok és tanulsagok

Az euro bevezetése utan a redlgazdasigi felzarkozassal egyiitt-
jar6é arszint-konvergencia az eurodvezet atlaginal tartésan

magasabb inflaciét fog eredményezni.

Az eurodvezetbe belépve a redlkamat nagysiga valamelyest
csokken. Ahhoz, hogy ez ne okozzon nagyobb ciklikus ingado-
zésokat, kulcsfontossagu az inflaciés varakozasok horgonyzott-

sdga és a munkaerdpiac rugalmas alkalmazkodéképessége.

A véarakozisok horgonyzottsiga az 4j EU-tagllamokban rend-
kiviil kiilonb6z8. Csehorszag esetében az inflaci6 alakuldsiban
az 4tmeneti sokkok szerepe a meghatirozo, igy a jelenlegi
eurozéna-tagorszigokhoz hasonl6éan horgonyzottak az inflaci-

6s véarakozasok. A magyar inflaciés folyamatokat érd sokkokat

INFLACIO ES ARKONVERGENCIA

a gazdasigi szereplSk tartésnak gondoljik, az inflaciés vérako-
zasok nem horgonyzottak. Magyarorszighoz az inflaciés
perzisztencit tekintve legk6zelebbi eurozéna-tagallam Gorog-
orszag és Portugalia. Elemzésiink szerint az eurozoéna-csat-
lakozas soran a varakozisok varhat6an horgonyzottabba val-
nak, azonban Magyarorszig esetében még az eurobevezetés
elStti gorog vagy portugdl paraméterek eléréséhez is az inflaci-

6s varakozisok tovabbi horgonyzéisa sziikséges.
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4. Az euro kiilkereskedelem-bovité hatasa:
elso tapasztalatok az euroovezetben







AZ EURO KULKERESKEDELEM-BOVITO HATASA: ELSO TAPASZTALATOK...

2002-es elemzésiinkben a k6z6s valuta szdmszerdsithetd els-
nyei kozott nagy stllyal szerepelt a kiilkereskedelem bdviilé-
se nyoman keletkezd novekedési tobblet. Mig a tobbi akkor
azonositott elény™ esetében nincs nyomés okunk arra, hogy
feliilvizsgaljuk az eredményeinket, a kiilkereskedelem-b&vii-
1és esetében van 1j informaciénk, hiszen az eurodvezet ilyen

irdnya eddigi tapasztalatai mar elérhetGek.

2002-es becslésiink szerint Magyarorszag eurodvezeti tagok-
kal val6 kereskedelme a k6z6s valuta hatdsira hossza tdvon
akar 75%-kal béviilhet, ami a GDP hosszii tivii névekedési
iitemét 0,55-0,76%-kal emeli. Becslésiink Rose és van
Wincoop (2001) empirikus modelljén alapult. Rose (2000)
korabbi, ad hoc graviticiés modelljével szemben ez mar egy
mikroalapt gravitacids kiilkereskedelmi modell volt, kiegé-
szitve egy valutauniéra vonatkozé dummy valtozéval. Ez a
modell az euro bevezetése utdn varhat6 eurodvezeten beliili
kereskedelem névekedését 58%-osra becsiilte, ami jéval ki-
sebb volt, mint Rose nagy visszhangot kivalt6 korabbi becslé-
sei, melyek szerint a k6z6s valuta triplajara névelheti a valu-
tadvezeti tagorszigok kozotti kiilkereskedelmet.

A valutaunié kiilkereskedelmi hatdsira vonatkoz6, Rose
(2000) altal generélt élénk vitdban az eurodvezet tapasztala-
tait még nem lehetett figyelembe venni, hiszen az eurépai mo-
netéris unié csak 1999-ben kelt életre. Azdta azonban j6 né-
hany év eltelt, ami lehetdvé tette, hogy az ex ante becsléseket
lassan elkezdjiik ex post is értékelni. Baldwin (2006) rendki-
viil 4tfogé és kival6 dsszefoglaldsat adja nemcsak a Rose cik-
kei altal generalt elméleti és médszertani vitdknak, hanem az
eurozéna kiilkereskedelmének bdviilésére vonatkozé elsd
empirikus vizsgéilatoknak is. Az utébbiakat dsszegezve arra a
megallapitisra jut, hogy az eurénak egyértelmtien volt a tag-
allamok kozotti kereskedelmet bévits hatisa, ennek mértéke
azonban kicsi, Baldwin sajat értékelése szerint 5 és 10% ko-

Z0Otti.

A felsorolt empirikus vizsgalatok mintaid§szaka azonban al-
taldban 2002-ben véget ért, és Baldwin maga is megjegyezte,
hogy az elk6vetkezs évek adatai alapjdn a becslés véltozhat,

akar meg is duplazodhat.

Ez utébbi sejtést jol illusztralja Flam és Nordstrom (2003,
2006) becslési eredményeinek idébeli valtozasa. Az eredeti
vizsgalat (Flam és Nordstrom, 2003) még egyike volt azok-
nak, amelyeket Baldwin 4ttekintett, s6t ez volt az dltala méd-
szertanilag leginkabb korrektnek tartott — és emiatt vélhetSen
a legnagyobb stllyal figyelembe vett — elemzés. Ebben a szer-

2

z8k 2002-ben zaruldé (azaz a kozds valutidnak csak az elsd

négy évét tartalmaz6) mintaiddszakon becsiilték az euro kiil-
kereskedelmet b&vits hatisit. Ezen a mintaid&szakon 8, illet-
ve 15%-o0s bdviilést taldltak, attdl fiiggen, hogy viszonyitisi
alapul a hirom kimaradt EU-tagorszigot (D4niat, Nagy-Bri-
tannidt és Svédorszagot) vagy az ezeken kiviil még nyolc fej-
lett OECD-tagorszagot tartalmazé csoportot hasznaltik-e.
A kovetkezd, hirom évvel késGbb végzett vizsgalatuk (Flam és
Nordstrém, 2006) mintaid§szaka mar 2005-ig tartott, azaz az
euro elsd hét évét olelte fel: itt a szerz6k mar magasabb, a
2003-2005-6s idGszakra 21, illetve 26%-os 4tlagos kiilkeres-
kedelem-béviilést becsiiltek, a kontrollcsoporttél fiiggden.’
Emellett azt is kimutattak, hogy az euro kiilkereskedelem-bg-
vit§ hatdsa id6ben novekedett: 2003-2005-ben szignifikdn-
san magasabb volt, mint 1999-2002-ben.

Jelenleg Flam és Nordtsrém (2006) a legfrissebb és legmeg-
bizhatobb becslés az eurdpai kdzos valuta kiilkereskedelem-
b&vits hatisira. A becsiilt hat4s jéval kisebb, mint a Rose és
van Wincoop (2001) altal becsiilt 58%. Nem szabad azonban
elfelejteni, hogy az ut6bbi becsléshez nem tartozott idShori-
zont: csak a teljes hatis mértékére vonatkozott, arra nem,
hogy ez 5, 10 vagy 20 év alatt fog jelentkezni. Ha azt feltéte-
lezziik — ahogy azt a 2002-es MNB-tanulmanyunkban tettiik
—, hogy a teljes hatds 20 év alatt, egyenletes boviilés mellett
fog kibontakozni, akkor a hetedik évben még csak 17%-os
kiilkereskedelem-bdviilést varnank, ami alatta marad Flam és
Nordstrém (2006) hasonlé idszakra vonatkozoé becslésének.
A kiilkereskedelem-bgviilés idébeli lefutdsa tovabbra is bi-
zonytalan, annyit azonban Flam és Nordstrém (2006) ered-
ményei alapjan mar tudunk, hogy nem azonnal bontakozik ki
a hatés: az altaluk vizsgélt els§ hét év sordn legalabbis szimot-
tevd bdviilést taldltak. Az eurodvezet eddigi tapasztalatai
alapjan nem zirhat6 ki tehat, hogy hosszabb tivon a Rose és
van Wincoop 4ltal 2001-ben becsiilt, 60% koriili kiilkereske-
delem-béviilés valosul meg. Az sem zarhat6 azonban ki, hogy
a béviilés a jelenlegi szinten befejez6dik: ebben az esetben a

becsiilt hatas koriilbeliil egyharmada val6sulna meg.

Mindennek szdmunkra azért van nagy jelentSsége, mert a
Magyarorszagon varhaté kiilkereskedelem-bdviilésre és az
ebbdl szdrmaz6 novekedési tobbletre 2002-ben Rose és van
Wincoop modellje alapjan adtunk becslést. Mint fentebb ir-
tuk, az eurodvezet eddigi tapasztalatai nem feltétleniil cifol-
jak a modell altal becsiilt fels§ értéket (ez a teljes hatas kibon-
takozadsdnak idShorizontjatdl fiigg), azonban lehet&séget ad-
nak arra, hogy Magyarorszig esetében a becsiilt értékek als6
hat4rat konzervativabb médon, az eurodvezetben eddig lezaj-
lott kiilkereskedelem-b6viilés mértékének megfelelen hata-

rozzuk meg, ami a teljes becsiilt hatdsnak koriilbeliil az egy-

* A fébb egyéb el6nydk a tranzakcids koltségek csokkenése, realkamat-csokkenés novekedési hatasa, ciklikus ingadozas csokkenésébdl szarmazo joléti nyereség és a

pénziigyi fertézéseknek vald kitettség mérsékldésébdl szarmazo nyereség voltak.

' A két kontrollcsoport csak kismértékben tér el a Flam és Nordstrém (2003) éltal hasznaltaktol: a nagyobb csoportban a kiviil maradé 3 EU-tagorszag mellett itt csak

7 fejlett OECD-tagorszag szerepel.
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harmada. Ez az euroévezettel valé kétoldala kiilkereskede-
lem-b@&viilésben 25%-os als6 és 75%-os fels§ becslést jelent.
Jol lathatd, hogy a becsiilt kiilkereskedelem-b&viilés még a
konzervativabb esetben is szimottevd.

Az eurodvezet eddigi tapasztalatai alapjan az atlagos kiilkeres-
kedelem-béviilési hatdson tdl tobb figyelemre mélté stilizalt
tényt is ki lehet emelni, elsGsorban arrél, hogy a bgviilés ho-
gyan oszlik meg foldrajzilag és az egyes ipardgak kozott.
Ezekbdl ugyanis a Magyarorszagon varhaté hatassal kapcso-
latban levonhat6k olyan kvalitativ kovetkeztetések, amelyek

arnyalhatjdk a korabban felvazolt kvantitativ becslést.

Az elsd érdekes stilizélt tény, hogy az euro kévetkeztében le-
zajlott kiilkereskedelem-bgviilés mértéke egyaltalin nem
egyenletesen oszlott el az eurodvezet egyes tagorszagai ko-

z6tt, legalabbis az els§ négy évben tapasztaltak alapjan.

4-1. dbra

Az euro kiilkereskedelem-bdvité hatasa orszagok
szerint

Spanyolorszig
Hollandia
Belgium-Lux.
Németorszag
Franciaorszag
Ausztria
Olaszorszag
frorszég
Finnorszag
Portugalia
Gorogorszag —=
-5 0 5 10 15 20 25 30
%
B Eurozoénén beliili kiilkereskedelem-b&vits hatas

W Az eurozoéna és més orszagok kozti
kiilkereskedelem-bévits hatas

Forrds: Baldwin-Taglioni (2004), Micco—Stein-Ordenezre (2003), 8. tdb-
ldzat nyomdn.

A legnagyobb bdviilést a kordbbi ,,német marka blokk”, azaz
Németorszag és a Benelux-illamok regisztraltdk (1. Micco,
Stein és Ordnez, 2003). Ez egy kereskedelmileg mar eleve
szorosan integralt és mar az euro el6tt szoros drfolyamrogzi-
tést folytato régid, igy némileg meglepd, hogy a kézos valuta
elényei itt jelentkeztek a legmarkansabban. Baldwin (2006)
szerint az egyik lehetséges magyarazat az, hogy az eleve szo-
ros integraltsdg miatt az e régioban miikodd cégek tudtak a
leggyorsabban élni a kiilkereskedelem euro bevezetésével
csokkend fix koltsége nytjtotta lehetSséggel. Ez azt is jelent-
heti ugyanakkor, hogy id6vel a t6bbi euro6vezeti orszagban
is er6sodik majd a hatas. Figyelemre mélté az is, hogy a ko-

z0s valuta kiilkereskedelem-b&vits hatisa (Spanyolorszag ki-

vételével) a ,periférikus” eurozéna-tagorszigokban (Portugi-
lia, Gérégorszag, Irorszag, Finnorszag) a legalacsonyabb. Ez
is arra utal, hogy a foldrajzi tavolsdg, illetve az (ebbdl is faka-
d6) indulé integraltsdg nagy szerepet jatszhat abban, hogy
mekkora lesz az euro kiilkereskedelem-bgvits hatasa, vagy

legalabbis mennyire gyorsan jelentkezik ez a hatés.

Mit jelent mindez a magyar kiilkereskedelemre gyakorolt vér-
haté hatds szempontjdbol? Magyarorszag egyfelSl — szigorua-
an vett foldrajzi értelemben — periférikus eurodvezeti tagil-
lam lesz (bar a foldrajzi tivolsag az eurozéna ,,magjatél” nem
olyan nagy, mint az emlitett periférikus orszigok esetében).
Maisfel6l azonban a ,,német marka blokkal”, elsésorban Né-
metorszaggal, valamint az e blokk ,kiils§ gytrdjébe” tartozé6
Ausztridval és Olaszorszaggal — ahol az euro kiilkereskede-
lem-b&vitd hatdsa 4tlagos volt — mar most nagyon szorosan
integralt.”” Mindezek alapjan valészintisithetd, hogy az euro
hatdsira Magyarorszigon lezajlé kiilkereskedelem-bdviilés

nem fog jelentGsen elmaradni az dtlagostél.

Baldwin, Skudelny és Taglioni (2005), illetve Flam és
Nordstrém (2006) az euro kiilkereskedelem-b&vits hatisdban
jelentds kiilonbségeket taldlnak egyes iparagak kozott. Az al-
taldnos tendencia az, hogy a magasabb feldolgozottsigi ter-
mékek esetében a kozos valuta kereskedelembdvits hatdsa na-
gyobb. Flam és Nordstrém (2006) gyakorlatilag nem talal
ilyen hatist a mezGgazdasigi termékek, a low-tech és nagy
nyersanyagigény( iparidgak, pl. az élelmiszer-, textil-, cip6-,
papir- és kdolajipar termékei esetében. A legnagyobb hatast
olyan ipardgakban taldljak, ahol a végsG arban alacsony a
nyersanyagtartalom ardnya, példul a gyégyszeripar, gumi- és
mianyagipar, gépipar és jairm{ipar esetében. Mint azt az
1. fejezetben (1-5. 4bra) bemutattuk, Magyarorszagon az ex-
portszerkezetben a high-tech termékek arinya magasabb, a
kimondottan alacsony technoldgiai szintd termékeké pedig
alacsonyabb, mint az eurodvezet 4tlagidban. A magyar export-
szerkezet tehat egy olyan tényez8, ami azt val6szintsiti, hogy
a kozos valuta kiilkereskedelem-bévitd hatdsa Magyarorsza-
gon erdteljesen (akar az eurodvezet atlaginal is jobban) érvé-
nyesiilhet.

Tovabbi emlitésre mélto stilizalt tény, hogy az euro meglepd
médon nemcsak az euro6vezeti tagillamok kozotti kereske-
delmet lenditette fel, hanem az eurodvezet és az azon kiviili
orszagok kozotti kereskedelmet is, méghozza mindkét irany-
ban. E hatas becsiilt mértéke azonban elmarad az eurodveze-
ten beliili hatdsétél, Flam és Nordstréom (2006) becslése sze-
rint péld4ul koriilbeliil feleakkora. Ez a jelenség azonban még
igy is meglepd, hiszen a kozos valuta hatdsaként inkabb arra

lehetett szamitani, hogy a valutadvezeten beliili import&rok

> A Németorszaggal vald kilkereskedelem (export+import a GDP aranyaban) 2006-ban Magyarorszag esetében nagyobb volt (38%), mint akar Hollandia (28%), akar

Belgium (34%) esetében.
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nagyobb mértékben véltanak — a valutavaltasi és fedezési kolt-
ségek eltlinésével versenyképesebbé valé — valutabvezeten be-
liili beszallitokra. Ilyen tipust kereskedelem-eltérités azonban
aggregalt szinten a tapasztalatok szerint nem tortént, sGt ép-
pen ellenkezs folyamat jatszodott le. A jelenségre egyelSre
csak spekulativ magyarazatok sziilettek; dltalinossigban taldn
annyit lehetne mondani, hogy tgy tlinik, az euro bevezetése
nemcsak preferencilis (csak a tobbi tagorszag felé iranyuld),
hanem bizonyos mértékben egyoldala kereskedelmi liberali-
z4ciot is jelentett. A kiilonalld valutak elttinésével az exporti-
las fix koltségei nemcsak a tagorszagok kozott, hanem kiils6
exportdrok szidmiara is csokkentek, ezért azok disztribicids
egységeket hozhattak létre az eurodvezeten beliil. Az
eurodvezeten beliili termelSk szdmdra kevésbé koltségessé
valt az inputok beszerzése a tarstagorszagoktol, versenyképes-
ebbé viltak, ez magyarazhatja az euroz6nibdl kifelé iranyul6

export névekedését.

Relevans lehet tovdabbd az a megfigyelés is, hogy a kiilkeres-
kedelem k6z6s valuta hatdsira bekovetkezett bdviilése joval
nagyobb volt az extenziv, mint az intenziv dimenziéban. Ez
azt jelenti, hogy a tagorszagok kozotti kereskedelemben ug-
rasszer(ien ndtt az olyan termékek ardnya, amelyekkel korab-
ban nem, vagy nem folyamatosan kereskedtek. Flam és
Nordstrém (2006) becslése szerint az extenziv dimenziéban
az euro hatdsa haromszor akkora volt, mint az intenziv di-
menzidban, ezzel a teljes hatds koriilbeliil egynegyede koszon-
hetd az Gj termékek kiilkereskedelemben valé felbukkanasi-
nak. A jelenség mogott valdszintleg az allhat, hogy sok, ko-
rabban csak a hazai piacra termeld (tipikusan kis- és kdzép-)
vallalat szimdra a tranzakciés koltségek csokkenésével profi-
tabilissd valt az export. Magyarorszig esetében nehéz meg-
itélni, hogy milyen exportpotencial rejlik a kis- és kozépvalla-
lati szektorban. A szektor Nyugat-Eurépihoz viszonyitott kis
stilya a hozzaadott értékben mindenesetre azt sejteti, hogy az
extenziv dimenziéban valészintileg alacsonyabb lesz az export
béviilése, mint az a jelenlegi eurodvezeti orszdgokban tapasz-
talhaté. Az extenziv import ugyanakkor hasonléan béviilhet.
Osszességében az extenziv/intenziv béviiléssel kapcsolatos
eurodvezeti tapasztalatok a korabbi tényezdkkel ellentétben
inkdbb O6vatossigra intenek a Magyarorszagra vonatkozo

becslést illet&en.

Az euro kiilkereskedelem-b3vits hatdsira vonatkozé empiri-
kus irodalom mind ez ideig a hatds detektdldsara és mértéké-
nek megbecslésére fokuszélt. Arrdl, hogy a k6zds valuta mi-
lyen mechanizmusokon keresztiil fejti ki kiilkereskedelem-bg-
vit§ hatédsit, egyeldre sokkal homdlyosabb a kép. Ahogy
Baldwin (2006) fogalmazott, az ezzel foglalkozé tanulma-
nyoknak a jovSben tdl kell 1épni a mekkora kérdésén, és sok-
kal inkdbb a hogyanra kell koncentralniuk, az utébbit pedig
leginkdbb mikroszinten lehet tetten érni. A mechanizmus
pontosabb megismerése sokat segithet abban, hogy Magyar-

orszag, illetve az Gjonnan csatlakozott orszdgok alaposabban
mérlegelni tudjik a kozos valutabdl ezen a csatornan keresz-
tiil varhaté elényoket.

2002-es tanulmanyunkban részletesen koriiljartuk a kiilkeres-
kedelem-bdviilés és a névekedés sszefiiggését. Mint leirtuk,
az elmélet (itt leginkdbb az endogén novekedéselméletrdl van
sz0) altaldban pozitiv kapcsolatot talal a nyitottsdg és a hosszi
tava novekedés kozott, de a mechanizmust illetSen korant-
sem egyontetli: a hattérben 4llhat pl. technoldgiatranszfer, a
know-how 4tvétele vagy a névekvd verseny. A kapcsolat vizs-
galatiban inkabb az empirikus munkik dominalnak, ezek ko-
ziil a korabbi tanulmanyban Frankel és Rose (2000) becslését
emlitettiik, amely szerint a nyitottsig minden 1 szdzalékpon-
tos emelkedése az egy f6re jut6 GDP 1/3 szazalékpontos no-
vekedését eredményezi 20 éves horizonton. 2002-ben Rose és
van Wincoop modelljével becsiiltiik a varhat6 névekedési ha-
tast, akkori eredményeink szerint Magyarorszidgon az euro
hatdsara nagyjabdl 75%-os kiilkereskedelem-b&viilés varhaté,
ami 16% koriili hosszi tdvi GDP-tobblettel jar, 0,75 szdza-
lékpontos novekedési tobbletet eredményezve 20 éves hori-
zonton. Kérdés, hogy az eurdpai tapasztalatok alapjan érde-
mes-¢ médositanunk korabbi becslésiinkon. Tény, hogy az
eurodvezet ndvekedése latvanyosan nem gyorsult fel a kézos
valuta bevezetése 6ta, azonban ebbdl korai lenne még messze-
mend kovetkeztetéseket levonni a kiilkereskedelem néveke-
désre gyakorolt hatasat illet6en. Magyarorszigra vonatkoz6
Gjabb szdmszerd becsléssel érdemes megvarni az els§ olyan
empirikus elemzéseket, amelyek mar koézvetlentil a boviilg
eurodvezeti kiilkereskedelem névekedési hatisaval foglalkoz-
nak. Addig is — zdr6jelbe téve korabbi szimszer( becslésiinket
— a kiilkereskedelmi csatorndn keresztiil jelentkez8 névekedé-
si hat4sro6l annyit mondhatunk, mint magérdl a kiilkereskede-
lem-b&viilésrSl: szamottevd lesz, de nem zarhaté ki, hogy ki-
sebb, mint korabban vartuk.

Osszefoglalva, az euro az 1999-es bevezetése 6ta jelentds — a
legfrissebb becslések szerint 20-25%-os — kiilkereskedelem-
béviilést generalt az eurodvezeten beliil. A hatds idében no-
vekvS és egyel6re még nem eldonthetd, hogy véget ért-e.
A kiilkereskedelem-bévit§ hatds nem egyenletesen jelentke-
zik, legnagyobb mértékben ez ideig Németorszagban és a ve-
le szoros integriciéban 1évs orszigokban, illetve a magas fel-
dolgozottsdgi szintli termékek korében érvényesiilt. Mivel
Magyarorszagnak a német gazdasaggal val6 kereskedelmi in-
tegricidja rendkiviil magas, exportszerkezetében pedig az
eurodvezet atlaganal nagyobb a magas technolégiai szintd ter-
mékek ardnya, a magyar gazdasigban varhat6éan erételjesen

érvényesiilhet az euro kiilkereskedelem-bgvits hatésa.

Az eurodvezet eddigi tapasztalatai nem céfoljdk annak a mo-
dellnek az érvényességét, amellyel 2002-ben a Magyarorsza-
gon varhaté6 kiilkereskedelem-bdviilést prébaltuk megbecsiil-
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ni, de konzervativabb alsé becslést indokolnak. Mivel a néve-
kedésre gyakorolt hatdsrdl az eurodvezetet illet§en még nem
sziilettek ex post elemzések, a Magyarorszigon varhat6 t5bb-
letnovekedésrdl egyeldre annyit mondhatunk, hogy szidmot-
tevd lesz, de kisebb lehet, mint korabban vartuk.
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NEHANY KORABBAN CSATLAKOZOTT ORSZAG TAPASZTALATA A MONETARIS UNIOBAN

Magyarorszig felkésziiléséhez és a belépés id6zitéséhez hasz-
nos az EMU eddigi tapasztalatainak értékelése. Ehhez kézen-
fekvs, hogy a hozzank fejlettség és makrogazdasigi problé-
mak szempontjabol hasonlé orszagok teljesitményét értékel-
jiik. Feltételezziik, hogy azok a kihivisok, amelyek Sket érték
a konvergenciaperiédus és a belépést kovets évek soran, illet-

ve az azokra adott vélaszaik tanulsdgosak szimunkra.

Az 6sszehasonlitishoz 4 orszagot valasztottunk ki: Portuga-
liat, Spanyolorszagot, Olaszorszagot és Goérdgorszagot, koz-
keletd elnevezéssel: a ClubMed-orszdgokat. Olaszorszag egy
fére juté jovedelem és méret alapjan hazankhoz és a t5bbi
hirom orszighoz képest nagy és fejlett orszdg, de makrogaz-
dasagi és strukturalis problémai miatt mégis érdekes a sza-
munkra. A tobbi hirom orszig a jovedelmi szintjét tekintve
(bar még mindig fejlettebbek) és a makrogazdasagi problé-

mak miatt is kézelebb 4ll Magyarorszighoz. Mind a négy or-
szag lemondott az 6nillé6 monetaris politikar6l (Gorogorszag
csak 2001-ben, a tobbiek az EMU indul4sakor, 1999-ben) a
hitelesebb, am kdzpontositott kézés monetéris politika ked-
véért.

K6z6s volt ezekben az orszidgokban, hogy a monetaris unié-
hoz val6 csatlakozdshoz a kordbban magas inflacids ritdjukat
az 4rstabilitds kozelébe kellett mérsékelniiik, és koltségvetési
deficitjiiket is csokkenteniiik kellett. Igy tehat mind a piaci
szerepl6knek, mind pedig a gazdasigpolitikdnak alkalmaz-
kodnia kellett az EMU-n beliili gazdasagi kérnyezethez. Eb-
ben az alkalmazkodisban, mint lattuk, kulcsszerepe van a
piacok rugalmas mikodésének, a szereplSk stabilitdsorientalt
viselkedésének, és a termelékenység legalabb kielégitd emel-
kedésének.
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5.1. A ClubMed-orszagok makrogazdasagi

teljesitménye

Felzarkozas

A vizsgalt orszagok jovedelmi szintje — Olaszorszagot kivéve —
jelent&sen elmarad az EMU-4tlagt6l. Ezért szamithatunk arra,
hogy gyorsabb névekedéssel és ennek megfelelGen az EMU-
atlagot némileg meghaladé inflaciéval szembesiilnek (kivéve
Olaszorszagot, amelynek fejlettsége az EMU-atlag koriil ala-
kult a belépéskor). Az EMU-belépést kévetSen Portugélia egy
Htalftoteség-talhitottség” ciklust élt at, azaz a kezdetben na-
gyon gyors felzark6zas megakadt és visszafordult. Olaszor-
szag nem ndtt nagyon gyorsan, majd ez is lelassult. Spanyol-
orszag Portugilidnal és Gordgorszignal magasabb szintrdl
folytatta a konvergenciat, de itt jelentds kockazat a lassulds: a
folyé fizetési mérleg hidnya™ nagy, és a névekedés az atlagnal
jobban tdmaszkodott az ingatlanpiaci fellendiilésre. Gérogor-
szag késlekedett a csatlakozassal, de eddig pozitiv meglepeté-

sek sorat produkalta: a gyors névekedés nem allt meg, és a vé-

5-1. abra

Egy fore juté GDP vasarloero-paritason
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szesen novekvd koltségvetési hidnyt is sikeriilt mérsékelni.
Egyeldre tehat két orszag okoz csalddast, kettd kockazatos, és
ebbdl az egyik kedvezd meglepetés.

A gazdasag iparagi osszetétele

A vizsgalt orszagok gazdasigainak dgazati szerkezete eltér az
EMU-itlagt6l abban, hogy kisebb a high-tech termeld dgaza-
tok ardnya, és nagyobb a szolgaltatisoké, amelyek viszont
nem a high-techet hasznil6 szektorok kéziil keriilnek ki, ha-
nem a hagyomanyos, féleg a régiora jellemzd turizmust jelen-
tik. Azaz, a nemzetkozi versenyképesség és a termelékenység
gyors novekedése szempontjabdl nem elényos (lasd 1.1. feje-
zetet). Portugélia esetében még az iparon beliili iparigi szer-
kezet is eltér az EMU 4tlagat6l (1-1. dbra). Hasonlé mondha-
t6 el a fejlett informacids technolégit (ICT) hasznil6 dgaza-
tok aranyarol is. Ezért a jovében — a multhoz hasonléan — ver-
senyképességi és termelékenységi sokkok veszélyeztetik a fel-
zarkézasuk folyamatit. Az els§ dimenziéban Magyarorszig
jobban all a ClubMed-nél és az OECD/EU-4tlagnal, de a ma-
sodikban nem ériink el j6 helyezést.

Inflacio

A vizsgalt orszagok koziil gyakorlatilag mindegyikben maga-
sabb maradt az inflicié az EMU-4tlagnél a belépést kovetSen.
Ugyanakkor lathaté, hogy koézel maradt ahhoz, tehit nem
volt visszatérés a megeldz6 évek kozepesen magas inflacios

ratdjahoz. Ennyiben tehat konvergenciardl lehet beszélni.

A magasabb inflaciét igazolhatja részben a jévedelmi szintben
bekovetkezd felzark6zas (Balassa—Samuelson-hatis), de en-
nek mértékét a becslések kisebbre teszik, mint a tényleges kii-
lonbséget.” Tovabbi indok lehet a gazdasigok ciklikus hely-
zetének kiilonbsége az EMU-val szemben. Am lathat6, hogy
azokban az orszdgokban is magasabb maradt az inflacid, ahol

azt sem a ciklus, sem a felzark6z4s nem indokolhatja a gazda-

» A fizetési mérleg jelentésége mddosul az EMU-ban részt vevd orszadgok esetében. A gazdasagi integracié kovetkeztében a fizetési mérleg hianya nagyobbrészt a

t6bbi részt vevé orszaggal szemben alakul ki egy valutadvezeten beliil és csak egy kisebb része az EMU-n kiviili orszdgokkal szemben. Mivel k6zds valutat hasznal-

nak az orszagok, az egyenlegnek arfolyamhatasa nincs: a mas valutakkal szembeni arfolyamra az EMU egésze fizetésimérleg-egyenlegének van hatésa. Egy orszag

nagy hianya példaul nem okoz leértékel6dést, azonban nem is valt ki magatartasi valtozast a szereplékben az arfolyamon keresztiil és természetesen valutavélsag

sem alakulhat ki. Ha egy orszag deficites a tobbiekkel szemben, akkor ennek a hatasa abban jelentkezik, hogy a vallalati, a lakossagi és esetleg a kozlleti szektora

eladdsodik. Ezeknek a szereplSknek a hitelkockdzata né meg, mikézben az arfolyamkockazata megsz(inik. A jelen 6sszefliggésben a fizetési mérleg hidnya vagy mon-

etdris unién belll a haztartasi és véllalati szektorok eladdsodasa egy mutatdja lehet a versenyképesség viszonylagos alakulasanak. Ez azonban 6nmagéban tokéletlen

mutatd, mert mas tényezdk is alakitjdk azt: példaul optimista jovedelmi kildtdsok mellett elére eladésodhatnak a szereplék, amit alatdamaszthat éppen a

versenyképesség javuldsa is. Ez féleg a gyorsan felzarkdzo6 orszagokban jellemzé. Ezért fontos a hidny mértéke mellett az 6sszetétele is (pl. hogy fogyasztassal vagy

beruhazassal parosul-e).
* Lommatzsch et al. (2004).
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sag lelassuldsa miatt (Portugdlia, Olaszorszag); ahol pedig
gyorsabb a novekedés, ott erdteljes hitelkidramlassal és fo-
gyasztasnovekedéssel parosul, mikozben a beruhazasi kiadi-
sok alacsonyabbak az EMU-atlagnal (Gérogorszag, 2001-ig
Portugalia, és Spanyolorszag; utébbiban a beruh4zisok magas

iitemét a lakaspiaci fellendiilés magyarizza).

5-2. abra
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Termelékenység és folyo fizetési mérleg

A termelékenység harom orszigban lassabban né az EMU itla-
ganal, mikdzben a nominalis bérek és egyéb keresetek (kom-
penzicié) gyorsabban emelkednek. Ennek eredményeként a
bérek oldalérdl tartésan magasabb az infliciés nyomés az EMU
atlaganal. Gorégorszagban az ut6bbi években az EMU-atlagot
joval meghaladta a termelékenység novekedése, am még ezt az

5-3. abra

Bérinflacié és munkatermelékenység 1999-2006
kozott

(éves dtlagos névekedési iitem, szdzalék)
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Forrds: European Commission. Labour Market and Wage Developments in
2006 (2006b).

iitemet is feliilmulta a nominalis bérek névekedési iiteme. Igy a
bérinflaciés nyomas Gordgorszagban is megfigyelhetd.

A hitelallomany névekedése jelentSsen meghaladta az EMU
atlagat a ClubMed-orszagokban. Ez Olaszorszag kivételével
erGsitette a makrogazdasdg sériilékenységét, mert hozzajarult
a kiils§ egyenstly romlasihoz; Spanyolorszigban pedig az in-
gatlanarak gyors névekedéséhez is.

5-4. abra

A lakossagi hitelallomany novekedési iiteme az
EMU-ban
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Folyo fizetési mérleg

A négy orszigban a nagy és romlo foly6 fizetési mérleg hidnyt
f6leg a romlo kiilkereskedelmi egyenleg okozza. Ezt a roml6

5-5. abra

A foly6 fizetési mérleg a GDP szazalékaban

Német- Olasz- Spanyol- Portugédlia  Gordg-
orszag orszag orszag orszag
1999 ™ 2006
Forrds: AMECO.
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koltség-versenyképesség jol magyardzza. Olaszorszdg ver-
senyképessége is romlik, ott azonban a lasst novekedés miatt
a kiilkereskedelmi egyenleg nem romlott a tobbihez hasonlé
mértékben.

Munkanélkiiliség és foglalkoztatas

A vizsgalt orszagok koziil hdrom az EMU-atlagnal rosszabbul
teljesit a munkaerd-felhasznilas teriiletén. A munkanélkiiliség
az utébbi években kozel keriilt az EMU 4tlagahoz; Portugi-
lidban alacsonyabb szintr§l az EMU-atlag f6lé emelkedett a

5-6. abra
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5-7. abra
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stagnalds éveiben. Portugdlidt kivéve azonban az aktivitési
arany alacsonyabb maradt az EMU éatlaginal. A foglalkoztata-
si helyzet javuldsa nagyrészt a részmunkaidds munkahelyek
keletkezésének a kovetkezménye. Emellett az dsszehasonlitas
alapjaul szolgal6 EMU-4tlag is meglehet§sen magas munka-
nélkiiliséget és alacsony foglalkoztatast jelent az ut6bbi évek

javuldsa ellenére.

A viszonylag alacsony foglalkoztatis — a szociélis kovetkezmé-
nyeken til — kézgazdasagi problémaként agy foghat6 fel, hogy
a gazdasig nem képes kihasznalni a benne rejlé potencialt. Né-
mileg misként fogalmazva, valamilyen ok miatt — a gazdasagi
kornyezet vagy a potencidlis munkaerd képzettsége stb. — nem
keletkeznek versenyképes munkahelyek az érintettek szdmara.
Azaz, egy 1994-es OECD-tanulmény szellemében felfoghat6 a

gazdasig versenyképességének mutatéjaként is.”
Koltségvetési helyzet

A fiskalis mozgéstér hirom orszdgban kicsi volt mar az EMU-
ba belépéskor is. Ez aldl kivétel Spanyolorszag, de ott a kor-
many példasan fegyelmezett politikdjat segitette a viszonylag
gyors novekedés. Ennek a ndvekedésnek egyik arnyoldala az
itt is nagyon magas foly6 fizetésimérleg-hidny és az, hogy az
atlagnal jobban timaszkodott az ingatlanpiaci fellendiilésre.

Emiatt nagyobb mértékben van kitéve a hitel- és ingatlanpia-

ci sokkoknak.

Gorogorszag valdjaban a belépésekor sem teljesitette a fiska-
lis kritériumot — ut6lag deriilt ki, hogy a gorog hatésigok
5-8. abra
Koltségvetési egyenleg
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* Az OECD 1994-ben kiadott ,The Job Study” 6ta a versenyképességet nem csak a hagyomanyos ar- és koltség-versenyképesség mutatok alapjan értékelik. Ezek ugya-
nis csak részleges képet adnak, mert el6fordulhat, hogy éppen azért javul egy egyébként romlo versenyképességui orszag ar- és koltség-versenyképességi mutatdja,
mert a legkevésbé versenyképes vallalatok és/vagy szektorok felhagynak a tevékenységgel. gy a megmaradé szlikebb vallalati kér atlaga javul, de ezt aligha helyes

javulé versenyképességként értelmezni. Lasd: OECD (1994).
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kozmetikaztik az adatokat 2004-ig (f6leg az athéni olimpii-
val Osszefiiggésben), igy csak tovabb ndtt a hidny. Ennek
eredményeként az orszdgot ttlzottdeficit-eljaras ald vontik
2004-ben (a 2003-as deficit alapjan), amelyet 2007-ben
sziintettek meg (a 2006-os deficit alapjan). A meglepden tar-
tés gyors ndvekedés mellett 2005 6ta 1ényegesen jobb a kolt-
ségvetési helyzet, de még mindig tdvol van a kézéptivon el-
érendd fiskalis céltdl, amely kell§ mozgasteret hagyna az au-
tomatikus fiskélis stabilizitoroknak és/vagy a diszkrecionilis
intézkedéseknek negativ sokk esetén. Portugalia — Gorégor-
szaghoz hasonléan — valétlan fiskélis adatokkal tudott belép-
ni az EMU-ba 1999-ben. Ezért amikor a lakossédg talzott ela-
désodassal parosulé fogyasztisan és a fiskalis expanzién ala-
pul6 fellendiilésnek vége szakadt, akkor a haztartisok és a
koltségvetés egyszerre fogtdk vissza a keresletet, mikézben a
gazdasigi novekedés dramaian lelassult. Emiatt elhtiz6d6
stagnalas és lasst kiigazodas kezd&dott, amit a fiskélis eszko-
z6k nem tudtak timogatni. Olaszorszig szdmara is nagy ne-
hézséget okozott a fiskilis kritériumok teljesitése a belépés-
kor, és az azt kovet§ évek lassii novekedése csak tovabb ne-
hezitette a koltségvetési helyzetet. Olaszorszagot is tilzottde-
ficit-eljaras ala vontak 2005-ben a 2003-as és 2004-es — igaz,
nem tal nagy — deficittallépés miatt. Ha a 2007-es koltségve-
tési program sikeriil, akkor megsztinhet Olaszorszag ellen az
eljards, de természetesen még tovabbi erdfeszitésekre lesz
sziikség ahhoz, hogy a biztonsigot jelents, enyhe tobbletet
mutaté egyenleget elérje.

A ClubMed makrogazdasagi
teljesitményének osszefoglalasa

Az 4ltalanosithaté makrogazdasigi problémékat az aldbbiak
szerint lehet Osszefoglalni (szinte minden tanulsig esetében
van olyan orszig, amely kivétel; ezeket kiilon jelezziik).
A problémak kozott egyardnt taldlunk magatartasi, struktura-
lis és gazdasagpolitikai jellegtieket. Ennek megfelelGen a kor-

rekcidjuk is mas-mas eszkozokkel és idStavon érhetd el.

* A nominalis bérek megéllapitdsiban évrdl évre a termelé-
kenység olyan novekedési iitemével szamoltak, amely ké-
s6bb nem bizonyult realisztikusnak. A termelékenyég mult-
beli alakuldsat optimistan kivetitették a jovSbe. Noha az ar-
stabilitdsi tartomanyon beliil maradtak — azaz nem tértek
vissza a korabbi, 4rstabilitist meghaladé moderalt infl4ciés
és bérnovekedési iitemekhez, tobb éven keresztiil az EMU-
atlagot meghaladé volt az inflaciéjuk és bérinflaciéjuk, ez-
zel versenyképességi hitranyt halmoztak fel. Ez nem kothe-
t6 kozvetleniil az orsziagokra jellemz8 bértargyalasi vagy
mas munkapiaci intézményekhez (lasd késébb), inkabb ar-
r6l van sz6, hogy a jovedelemvirakozdsok utélag optimis-
tanak bizonyultak. Magyarazhatja a hibat, hogy kordabban
nem volt érzékelhet§ az Eurépin kiviili verseny abban a

mértékben, ahogyan az éppen a belépést kévetSen bekdvet-

kezett. Tovabba nem lehetett szdmitani arra, hogy néhiny
orszag — példaul Németorszag és Ausztria — tartésan jelen-
t&s mértékd bérmérséklést fog folytatni. Ez a hiba mind a
négy orszagban bekovetkezett. Azonban ebben az esetben is
hibdnak tekinthetd, hogy varakozisaikat nem korrigaltdk
gyorsabban a kezdeti hiba utan.

A makrogazdasigi egyensilytalansig, a magasabb inflacié
és foly¢ fizetésimérleg-hidny esetenként a lakossagi bankhi-
teldllomany gyors bdviilésével és jelentSs fogyasztoi, illetve
lakasar-fellendiiléssel tarsult (itt Olaszorszag kivétel, Portu-
gilia pedig mar 2001-t5] az ellentétébe, stagnalisba for-
dult). Ezek a tényezdk erdsitették az EMU-atlagtdl valé ta-
volodast, és hozzijarultak a versenyképesség tovibbi le-

morzsol6dasiahoz.

A termék- és munkapiacok mikédési problémai miatt a
felzarkézashoz sziikségesnél lassabb termelékenységnove-
kedés problémat okozott a sokkokhoz val6 alkalmazkodis-
ban és az el6z8 pontokban felsorolt hibdk korrigaldsdban
is, hiszen a termelékenységnévekedés nem a sziikséges
mértékben kompenzélta a bérnovekedést. A versenyképes-
ség javitdsinak nincs mas moédja egy monetaris uniéban,
mint a termelékenység névekedési iitemétsl elmaradé re-
albér-novekedés: ezt pedig a termelékenység alacsony no-
vekedési tliteme korlatozza, elhtiz6d6va teszi. Gorégorszag
csak annyiban kivétel, hogy a termelékenység novekedési
liteme magas, ugyanakkor a béreknek az ezt a szintet is
meghaladé novekedése miatt a versenyképessége szintén

romlik.

A gyenge termelékenységi szint és az orszdgokra jellemzd
specializacié kovetkeztében az orszigok aszimmetrikusan
ki vannak téve az Eur6pan kiviilr6l jovS versenynek, azaz
negativ versenyképességi sokkoknak a hasonl6 specializa-
ciéval rendelkezs, de alacsonyabb koltségekkel termeld,
kevésbé fejlett orszdgok részérdl. Magyarorszig exportter-
mék-szerkezete eltér a ClubMed-orszagokétdl abban, hogy
kisebb az ilyen, alacsonyabb hozzdadott értékd termékek
részaranya. A ClubMed-orszagokat aszimmetrikusan nega-
tivan érintd sokkok nalunk ezért kevésbé voltak érezhetSk.
Ugyanakkor a magasabb hozzaadott értékd termékek eseté-
ben sem zarhat6 ki negativ sokk és ez aszimmetrikus lenne
Magyarorszag szdmara. Mégis, ennek van kisebb esélye,
mert az ilyen termékek piacdn nehezebb az Gj szerepldk
megjelenése. Egy monetaris uniéban az ilyen sokkokhoz ré-
vid tdvon csak bérmérsékléssel lehet alkalmazkodni. Ezt az
alkalmazkodast elvben a fiskélis politika dtmenetileg segit-
heti, de ehhez mozgastér kell (lasd kovetkezd pontot).
Hosszabb tdvon azonban csak a termelékenység és a ver-
senyképesség novelése lehet a megoldas. Ellenkezd esetben
maganak az EMU-részvételnek is megkérdGijelezddik az ér-
telme.
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* A belépéskor a ClubMed-orszagoknak éppen sikeriilt a 3%-
os deficitkorlatot teljesiteniiik, két esetben ezt is csak koz-
metikdzva (Gorégorszag és Portugalia). Ezért nem maradt
fiskalis mozgistér azokra az esetekre, amikor a gyengiil§
gazdasagi teljesitményt az automatikus fiskalis stabilizato-

rok és/vagy diszkrecionalis intézkedések segithették volna a
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trend névekedési litemhez visszatérni. Ez elsGsorban Portu-
galidban, kisebb mértékben Olaszorszdgban volt probléma,
mig Gordgorszag egyelSre a gyors novekedés miatt nem
szembesiilt ezzel a kihivassal. Spanyolorszag kivétel ez aldl,
mert a belépést kévetSen a gyors névekedés mellett sikeriilt

fiskalis konszolidaciot végrehajtania.



5.2. A varakozasoktol elmaradé teljesitmények
lehetséges strukturalis okai

Ebben a szakaszban szdmba vessziik, hogy az egyes orszdgok
termék- és munkapiaci jellemz3i koziil melyeknek lehet ko-
zilk az EMU-n beliili teljesitményiikkel kapcsolatos problé-
makhoz. A kévetkezd szakaszban pedig arra lesziink kivancsi-
ak, hogy az eurodvezeten beliil véltoztak-e a reformokkal

kapcsolatos 6sztonzok.

A makrogazdasigi teljesitmények vizsgalatanal lattuk, hogy a
makrogazdasigi problémak két kérdés kéré csoportosithatdk:

* A nomindlis bérek gyorsabban névekedtek, mint a termelé-
kenység novekedési iiteme és egy olyan infldcids iitem
Osszege, ami az orszigok inflici6jat az EMU éatlaga koriil
stabilizilta volna. Ezért érdemes megvizsgilni a munka-
piacok miikddését befolydsold strukturilis tényezSket. Az
alacsony foglalkoztatasi szint szintén utalhat munkapiaci

problémakra.

* A miésik probléma a termelékenység lassi, esetenként a be-
1épést megel5z8ho6z képest is lassulé novekedési titeme. Go-
rogorszagban az utébbi években magas volt a termelékeny-
ség novekedési iiteme, de meglehetSsen alacsony szintrél
indult és egy része valdszintleg ciklikus. A termelékenység
novekedésének lehetséges akadalyaként ezért megvizsgal-
juk a termékpiacok mikodésének esetleges strukturilis

problémait.

A ClubMed-orszigok esetében megallapitott problémak kap-
csan kitériink arra is, hogy Magyarorszag az adott dimenzio-
ban hogyan teljesit. Ebbdl prébalunk kévetkeztetni arra, hogy
szamolnunk kell-e az EMU-n beliil alkalmazkodasi és noveke-
dési akadalyokkal, illetve a reformok optimalis idSzitéséhez is
tampontot kapunk.

A vizsgalatot az OECD Altal 6sszeallitott termék- és munkapi-
aci strukturalis mutatok™ segitségével végezziik el. Ezek a mu-
taték az egyes orsziagok piacokat érint§ szabdlyozasi kornye-
zetét indexek formdjaban mennyiségileg sszehasonlithatéva
és elemezhetévé alakitjak.” A mutaték csak bizonyos id6-

pontokra 4llnak rendelkezésre, tovabba kevés valtozékonysai-

got mutatnak mas gazdasigi mutat6kkal szemben, emiatt a
kvantitativ elemzésiik nehéz. Végiil az empirikus elemzést az
is megneheziti, hogy az egyes strukturalis dimenzidkat nem
lehet egyenként kezelni. Amint a 7. fejezetben a ,second
best” elmélete kapcsan kifejtjiik, az egyes intézményi megol-
dasok kozott kolesonhatdsok vannak. Nem egyértelmd, hogy
ha t6bb dimenziéban eltér egy piac az ,ideélis”-t6l, akkor
barmely, onkényesesen kivélasztott dimenzidban az ,,ideélis”
felé tett [épés noveli-e a tarsadalmi j6létet? Ugyanis a szoban
forgo intézményeknek lehetnek egymdst erdsitd vagy éppen
kiolt6 hatasaik is: lehetséges, hogy egy torzitas (pl. természe-
tes monopdlium) negativ hatdsat egy maésik torzitis (allami

szabdlyozas) ellensilyozza.

Ezért a strukturilis dimenziéknak mind az elemzése, mind pe-
dig a reformok keretében valé megvaltoztatdsa azt koveteli,
hogy ezeket a hatasokat is figyelembe vegyiik. Sajnos az egyes
dimenziék kombinicidja olyan sokféle lehet, hogy nem lehet-
séges a hatdsuk egyértelmd empirikus elemzése, ezért inkdbb
az egyes, gyakorlatban sikeresnek bizonyult rezsimekhez ha-
sonlitjuk a vizsgalt orszagok megoldasait, és ebbdl kovetkezte-
tiink arra, hogy életképesnek tiinnek-e.” Mindezek elérebo-
csatdsaval el6bb a termékpiaci, majd a munkapiaci strukturilis
mutaték alapjan a teljesitményeket magyarizé dimenzidkat

vizsgiljuk meg, majd ezeket mint rezsimeket is értékeljiik.
Termékpiacok szabalyozasi mutatoi

A termékpiacok strukturdlis mutatéi alapjan az egyes vizsgalt
orszagok relativ helyzetét egy 6sszefoglalé dbraval illusztral-
hatjuk.” Az OECD altal 6sszeallitott mutaték (PMR: Product
Market Regulation) els@sorban a verseny intenzitasat hivatot-
tak illusztrilni. E megfontolds mégott az a nézet huzédik
meg, hogy a nem eléggé versengd piacok eredményeként a
termelékenység novekedési iiteme lasstibb lesz a versengébb
piact orszagokénal. Az 4tfog6 PMR-indikétor tizenhat ,alap-
mutat6” siilyozott atlagaként all 6ssze.*” A mutaték konstruk-
cidja olyan, hogy elsGsorban az itfogd, minden piacot érint§
szabalyozasra épiilnek, de ezenkiviil egy-egy 1ényeges dgazat

szabalyozasinak hatdsit is tartalmazzik.

* A mutatok és az azok felhasznalasaval késziilt részletesebb elemzések az OECD kiadvanyaiban megtalalhatok az OECD honlapjan.
77 Az indexek 6sszedllitoéinak sok moédszertani problémat kellett lekiizdenilik. Az egyes orszagok jogszabalyi kdrnyezete nehezen hasonlithatd 6ssze és a szubjektivitas
nem zarhato ki teljesen. Az indexek tovabba az irott szabalyokrdl tajékoztatnak, azonban a szabalyok érvényre juttatasarol mar jéval kevesebbet mondanak.

** Bévebben lasd Horvéth H.- Szalai Z. (el6késziletben).

» Az elnevezés egyszer(isitd és emiatt némileg megtévesztd, mivel az indikatorok legalabb annyira széInak a szolgéltatasok, mint a termékek piacainak szabalyozasarol.
A termékpiacok strukturalis indikatorainak részletes ismertetését lasd Conway et al. (2005).
“ A sulyokat fékomponens-elemzéssel (principal component analysis) hatarozzék meg. A mutatok hierarchikus rendszerét és a részletes sulyokat lasd a 3. fliggelékben.

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL ¢ 2008. MARCIUS

67



68

MAGYAR NEMZETI BANK

5-9, abra

A termékpiaci szabalyozas (PMR) atfogé mutatodja
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Forrds: OECD PMR-adatbazis.

A mutaték kozott vannak a kiilkereskedelmet és kiilfoldi be-
fektetéseket érint§ (outward) és a belsd versenyre vonatkoz6
szabalyok (mint péld4ul az allami beavatkozasok mddja és
gyakorisdga, az 4llami tulajdon silya, a vallalati mikodést, il-
letve cégalapitast érint§ adminisztrativ terhek, a szabélyok 4t-
lathat6saga stb.), illetve a versenyt kozvetleniil korlatozé sza-

bélyok (pl. monopdliumok tiltdsira vonatkozé kivételek).

A vizsgalt orszagok 1998-ban és 2003-ban is tobb verseny-
korl4tozé szabalyozist tartottak fenn, mint az OECD A4tlaga.
Amint lathat6, Magyarorszdg 2003-ban mindegyik
ClubMed-orszagnal rosszabbul teljesitett az atfogd termék-
piaci mutatok tekintetében. Tovabba lathaté, hogy 1998-ban,
a ClubMed-orszdgok EMU-belépése idején, e teriileten Ma-
gyarorszag még jobb helyzetben volt, 4m azt kdvetSen Sk in-
tenzivebben reformiltdk a termékpiacaikat. Ezért ez egy fi-
gyelmeztetd jel: a ClubMed-orszdgokéhoz hasonléd termelé-
kenységi problémaval hazink is szembesiilhet az EMU-

belépést kovetSen.

Ha a PMR-t alkot6 részmutaték indexei segitségével koze-
lebbrdl szeretnénk latni a versenykorlatozé tényezdket, akkor
a kovetkezdt kapjuk.

* A vizsgilt orszigok mindegyikében az OECD-4tlagot meg-
haladé a versenykorlatozé kozgazdasigi jellegl termékpia-
ci szabdlyozas, amely hatassal van a vallalatok miikodteté-
sére és a piacra 1épés koriilményes voltira. Magyarorszag
2003-ban a legkorlatozobb volt az OECD-orszagok kozott

ebben a dimenziéban.

* Az 4llami/onkorményzati tulajdon nagysiga Portugilidban
éppen az OECD A4tlagaval volt megegyez8, mig a tobbi
ClubMed-orszagban magasabb volt. Ez Magyarorszagon is

5-10. dbra

Kozgazdasagi jellegii termékpiaci szabalyozas
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Forrds: OECD PMR-adatbdzis.

potencidlis probléma, hiszen a 2003-as adatok alapjan Len-
gyelorszig utdn hazidnkban a legmagasabb a mutaté az
OECD-orszagok kozott.

Minden vizsgalt orszigban az OECD-itlagot meghaladé
volt a szabélyozasokkal kapcsolatos korlatozasok (4llami
beavatkozas, arszabilyozis, 4llami utasitas stb.) silya. Eb-
ben is osztozunk a vizsgalt orszigokkal: az OECD-n beliil
2003-ban az 6tédik legkorlatozébb szabélyozist tartottuk
fenn.

A vallalkozasok alapitdsival kapcsolatos eljardsok terén
csak Portugilia volt kevésbé versenyt korldtozé az OECD
atlaganil. Magyarorszag is az itlag felett szerepelt.

A piacra lépést Gorogorszag és Olaszorszag nehezitette meg
jobban, mint az OECD-4tlag, és Magyarorszag is hozzijuk
allt kozel. Portugélia 4tlagos volt, mig Spanyolorszag az at-

lagnal konnyebbé tette a cégalapitist.

Horizontalis kartellek esetén kiszabott tényleges birsagok a
GDP szazalékaban Olaszorszigot kivéve tobbnyire alacso-
nyabbak voltak a vizsgalt orszagokban és Magyarorszagon
is. Az Osszejatszéssal és igy a verseng@ drat meghaladé ar-

szabassal szemben gyenge az elrettentés ereje.

A professzionalis szolgaltatisok piacara valé belépés megle-
het&sen nehéz volt mind a ClubMed-orszidgokban, mind
pedig Magyarorszagon. Ezek esetében féleg fogyasztévé-
delmi okokra hivatkoznak, de a tényleges cél sokszor a he-

lyi szakmai monopolhelyzetek védelme.

¢ A ClubMed-orszagok egyik sajatossiga, hogy a kiskereske-
delemben sok versenyt korlatozé kozvetett szabalyozist
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5-11. abra

Magyarorszag termékpiaci mutatéi OECD- és ClubMed-6sszehasonlitasban (2003)

Termékpiaci szabalyozas

Belfold felé iranyul6 politikak (0,59)

Kiilfsld felé iranyul6 politikék (0,41)
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Forrds: OECD.

M Eltérés Magyarorszag—ClubMed (%)

Megjegyzés: az dbrdn ldthaté ériékek Magyarorszdg megfeleld indexértékeinek eltérését mutatjdgk az OECD-, illetve a ClubMed-orszdgok dtlagdtdl, szd-

zalékban kifejezve. A pozitiv érték inkdbb versenyt korldtozd, a negativ érték

tartanak fenn, féleg kérnyezeti/varosképi okokra hivatkoz-
va, de val6jiban tirsadalompolitikai okokbél. Ez azonban
Magyarorszidgra nem jellemzs, ami f&leg a nagyaruhizak
viszonylag kénny(d engedélyezésében és az iizletek nyitva

tartasdnak megengedd voltaban érhetd tetten.

* A gazdaségi szereplSknek nydjtott dllami timogatdsok Go-
rogorszagban voltak magasak. Ez Magyarorszigon is prob-
léma, ami a verseny torzitdsa mellett kdzvetleniil is sokba
keriil az adéfizetSknek.

Ha Magyarorszagot 6sszehasonlitjuk a ClubMed-orszigok és
az OECD-étlag termékpiaci szabalyozasi kornyezetével, a ko-
vetkez§ Osszefoglalé megallapitasokat tehetjiik. A termékpia-
ci szabalyozds mutatdinak részletes abrijardl lathato, hogy a
magyarorszagi szabalyozas elsGsorban nem a kifejezetten ad-
minisztrativ terhek esetében (szabalyozis homalyossiga és a
kezd8 vallalkozdsok adminisztrativ terhei) tér el a két
orszagcsoport atlagitdl. E téren ugyan jelentds kivétel a kez-
dé egyéni viéllalkozdsok adminisztrativ terhe, de ezt ellensi-
lyozza az engedélyezési rendszer egyszer(isége. Ezzel szemben
a kozgazdasagi jellegd korlatok kéziil minden mutat6esoport-

inkdbb versenyt elGsegits eltérést mutat a megfeleld orszdgcsoporttol.

ban vannak jelentds versenykorldtozé tényezSk: a vallalati
szektor kozvetlen ellendrzése (pl. dllami aranyrészvény), az
arszabélyozas, a monopolellenes szabalyok aldli kivételek és a
kiilfélddel szembeni megkiilonboztets eljarisok, illetve va-
mok teriiletén. Hozza kell tenni, hogy a termékpiaci elemzés
utolsé frissitését az OECD 2003-ra végezte el és varhatéan
2008 &szén fogja kozzétenni a leghjabb, 2007-es felmérés
eredményeit, melyben Magyarorszig helyzete viltozhat."

Az elérhetd legfrissebb (2003-as) felmérés alapjan az allapit-
hat6 meg, hogy a legtobb dimenziéban, amiben a
ClubMed-orszigokban a versenyt kevéssé timogatja a szabi-
lyozési kdrnyezet, Magyarorszdgon is hasonlé a helyzet. Igaz,
van olyan dimenzi6, amelyben a ClubMed-orszigokra na-
gyon jellemzd a korlatozas, de Magyarorszigra nem, pl. a ke-
reskedelemben (az dbran nem lathato).

A belépéskor a ClubMed-orszigok egyike sem fejezte be tel-
jesen a privatizdciét. A privatizacidk sok esetben nem jartak
egylitt a piaci verseny feltételeinek egyidejd és hatékony meg-
valésitasaval: az erGs és fiiggetlen versenyfeliigyelet 1étreho-

zéasival és az érintett szektor — telekommunikécio, helyi szol-

#12003-ban a viszonylagos rossz helyezésiinket a fent emlitett 5 teriileten fennall6 korlatozasok magyaraztak (vamok, kulféldiekkel szembeni diszkriminacio, vallalkoza-
sok feletti kozvetlen ellenérzés, versenytorvény aldli kivételek és drmegallapitassal kapcsolatos korlatozasok). Az elsé harom teriileten a korabbi sajat szabalyoza-
sunkhoz képest sokat javult a versenyhelyzet: a vdmok és kiilfoldiekkel szembeni diszkriminacié az EU szabalyozassal harmonizaltté vélt, az ,aranyrészvények” (val-
lalkozasok feletti kdzvetlen ellenérzés) pedig gyakorlatilag megsziintek. A tobbi tagorszaghoz viszonyitott helyzetiinket azonban az is meghatarozza, hogy 6k milyen
mértékben reformaltak ezekben a dimenzidkban. Alig tortént azonban valtozas a két masik teriileten: a verseny aldli kivételek esetében 2003-hoz képest, és
valdszintlileg az arszabélyozasi gyakorlatunk is meglehetdsen versenykorlatozo lesz a tobbi orszaggal 6sszehasonlitva. Mivel az OECD-tagorszagok éltalaban a
versenyt erdsitették az elmult id6szakban, valészinileg ezekben a dimenzidkban inkdbb romlott a relativ helyzetiink 2007-re.
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galtatasok — liberaliz4ldsdval. Hasonlé médon, a munkapiaci
reformok sem tidmogattik a termékpiaci reformokat a
ClubMed-orszagokban (lasd a munkapiacokrél sz6l6 6ssze-
foglal6t). Ez utébbi azonban Magyarorszagon kevéssé jellem-
28 a munkapiaci szabalyozisok kevéssé versenykorlatozé jel-

lege miatt.

A verseny 0Osztonz8 szerepe ezért kevéssé érvényesiilt a
ClubMed-orszagokban és Magyarorszagon is. Ez valészintleg
hatéssal van az innovaciéra is. Ebben az dsszehasonlitasban az
élenjarokat tavolrdl kévetd csoportban foglalunk helyet an-
nak ellenére, hogy a nalunk megtelepiilt kiilféldi vallalatok-
nak készonhetSen az exportiparigaink joval innovativabbak,

nagyobb high-tech tartalmtiak, mint a ClubMed-orszigoké.

5-12. abra

Az innovacio 6sszefoglalé mutatéja (Summary
Innovation Index, Sll) és dinamikaja

Atfog(’) innovéacios index (SII), 2006
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Forrds: European Commission European Innovation Scoreboard.

A termékpiacokat jellemzd problémak masik kévetkezménye,
hogy hozz4jarulhatnak az alacsony foglalkoztatasi aranyhoz.
A foglalkoztatisban élenjaré orszigok — Dania, Svédorszag,
Finnorszig — esetében a magas foglalkoztatisi szint és ala-
csony munkanélkiiliség azért nem jar versenyképességet ron-
t6 mértékdd bérndvekedéssel és/vagy alacsony kibocsatassal,
mert hagyomanyosan erGs verseny jellemzi a termékpiacaikat.
Valéjaban ez a ,,skandindv modell” egy gyakran figyelmen ki-

viil hagyott aspektusa.”

A skandindv modell er&sen versengd termékpiaccal kombinal
magas foglalkoztatast, ami makrogazdasigi stabilit4st is ered-
ményez; a magas szint{ tarsadalmi juttatisokat magas adok-
kal biztositja, de ezeket az emberek hajland6k megfizetni,
mert a kdzszolgaltatisok — koztitk a munkapiaciak — ellenér-

tékének tekintik. Ez a modell az egyik intézményi ,torzuldst”

egy masik intézménnyel ellensilyozza. Egy misik életképes
modell a ,liberdlisnak” nevezett, ahol a szintén erGteljes ter-
mékpiaci verseny viszonylag alacsonyabb addkkal, 4llami jo-
léti ellatdsokkal, illetve nagyobb aranyt ongondoskodassal
péarosul; az alacsonyabb bérterhek és lazabb foglalkoztatasi
szabalyok kénnyebbé teszik az elbocsatast, de a munkahelyte-
remtést is. Igy aggregalt szinten ez a modell hasonléan ala-

csony munkanélkiiliséggel és gyors novekedéssel parosulhat.
Munkapiacok

A munkapiacok versengd voltit, a sokkokhoz valé alkalmaz-
kodas potencidlis rugalmassagit az OECD strukturalis mun-
kapiaci mutatéival illusztralhatjuk.” Az OECD 4ltal készitett
EPL

Legislation) azokat a jogi kévetelményeket, korldtozasokat

Osszetett mutatd, az (Employment Protection

szamszersiti, amelyek kénnytivé vagy nehézzé teszik a mun-
kavéllalok elbocsatisit. A mutaté tobb kategéridra vonatko-
26 szabdlyozast foglal dssze: egyéni vagy kollektiv, illetve tel-
jes munkaid&s, hatdrozatlan idejd vagy hatirozott idejd fog-
lalkoztatisra vonatkoz6 szabélyokat. Tébb dimenziét vesz fi-
gyelembe, és ezeket stlyozva — a termékpiaci mutatéhoz ha-
sonléan faktorelemzés segitségével — egy mutatdba tomoriti.
A dimenziék kozott olyan szabilyok taldlhatok, mint a fel-
mondais el6tti értesités idStartama, a szerz8désbontas birdsa-
gi megtimadhatésiga, ennek idében és pénzben mérhetd
koltségei és a végkielégitéssel kapcsolatos szabalyok.

Az 4tfogé munkapiaci szabalyozasi mutatobol lathatd, hogy a
ClubMed-orszagokban az OECD-orszdgokhoz képest ezek a
szabalyok meglehetdsen korlitozé jellegliek. Ezen a téren
Magyarorszag kozelebb all a kevesebb megkotéssel jellemez-
hetd, rugalmasabb munkapiacd orszagokhoz.

¢ Lithat6 azonban, hogy hasonléan szigora EPL-lel jellemez-
hetd Svédorszag, Hollandia és Ausztria is, ahol a foglalkoz-
tatds magasabb, a munkanélkiiliség alacsonyabb és a gazda-
sag is dinamikusabb. Ezekben az orszdgokban a munkapiac-
ok mtikodését az EPL kevésbé gatolja, mert mas intézmé-
nyek hatékony mikodése ellenstilyozza az EPL potenciali-
san negativ hatasat. Az er6s EPL-t a ClubMed-ben azonban
nem tdmogatjik ilyen intézmények, példaul gyenge az akti-
valasi politika. Magyarorszdgon az 6sszehasonlitas taniisdga

szerint nem az EPL magyarazza az alacsony aktivitast.

A vizsgalt orszagokban magas a részmunkaid@s és/vagy ha-
tarozott idejd foglalkoztatas aranya, amelyekre mads, joval
lazabb EPL-szabilyok vonatkoznak. Az utébbi években
ezekben a formdikban ndtt legjobban a foglalkoztatas.

Pesszimista értékelésben ezek a foglalkoztatdsi formak

* | 4sd Cesifo-Group (2004).
“ A mutatok részletesebb leirasat lasd: OECD (2004).
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csapdik, nem biztositanak 4tlépést a biztosabb, magasabb
szocidlis ellatassal, tobb képzési raforditassal parosulé fog-
lalkoztatisi formakba. Optimista értékelésben, ha az igy
foglalkoztatottak 1étszama elér egy kritikus tomeget, akkor
az kikényszeritheti a munkapiaci szegmentaltsag lebontasat
és elGsegitheti az egységes és lazabb EPL kialakitisat. Ma-
gyarorszagon osszehasonlitidsban egyelSre alacsony az ilyen

foglalkoztatési formak aranya.

5-13. abra

A foglalkoztatottakat védo szabalyozas mutatdja
(EPL)
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Forrds: OECD EPL-adatbdzis.

* A bértargyaldsok intézményi keretei — ezek mar nem alkot-
jik az EPL részét — tobb ClubMed-orszagban tartalmaztak
olyan formilis vagy kevésbé formadlis kiterjeszt§ elemet,
amivel a megéllapodas széles foldrajzi teriiletre és ipar-
agi/vallalati korre terjed ki. Emiatt a makrogazdasagi szin-
ten megkotott bérmegallapoddsok nem segitették a helyi,
iparagi és vallalati sajatossigokhoz valé alkalmazkodast és
ezzel nem segitették a foglalkoztatds emelését, a munkanél-
kiiliség csokkentését. Aggregilt szinten pedig nem tudtak
elég gyorsan alkalmazkodni a versenyképesség relativ rom-
lasahoz, illetve a termelékenység novekedési iitemének las-
suldsdhoz és ezzel tartdsitottdk az EMU-4tlaggal szembeni
magasabb infliciét. Annak ellenére kovetkezett ez be, hogy
bértargyalasi intézményeik a magas szinten koordinalt in-
tézményekkel rendelkezd orszigokéhoz hasonlitanak, ame-
lyekre empirikusan a visszafogott makroszintd béralakulas
és magas szint( foglalkoztatas jellemz& (pl. az északi orszi-
gok). A Dbértirgyaldsok  intézményi keretei a
ClubMed-orszdgokban el8segitették az eurodvezetbe vald
bejutast, azonban a valutadvezeten beliil — a termelékenység
nem vart lassuldsaval szembesiilve — mar nem bizonyultak

elégségesnek a versenyképesség meglrzéséhez.

* A korai nyugdijazisra 06sztonzd intézményi megolddsok
mindegyik vizsgalt orszdgban és Magyarorszigon is jellem-
z8ek. Ezek az intézkedések a bevezetésiiket kovetSen csok-
kentették a foglalkoztatast és nem sikeriilt veliik elérni azt
a célt, hogy segitsék a fiatalok elhelyezkedését. Ezért a leg-
tobb orszagban visszaforditjak ezt a folyamatot, és a korha-
tarokat hozzdigazitjik a varhat6 élettartam névekedéséhez.

Ez a probléma Magyarorszigon is jellemzd (lasd 7. fejezet).

* Az ad6ék nem része a munkapiaci szabdlyozdsoknak, de
nagymértékben befolydsolja a munka keresletét és kinala-
tat. Portugalia kivételével a ClubMed-orszagokban problé-
mat jelent a magas ad6ék és az ezzel jar6é adéelkeriilés. Van-
nak olyan orszdgok, amelyek ezt a torzitast sikeresen ellen-
stlyozzak az adok felhasznaldsa oldaldn aktiv munkapiaci
eszkozokkel, igy a foglalkoztatds magas szintjét érhetik el
(északi orszagok). A ClubMed-orsziagok és Magyarorszig
azonban az aktivalasban nem tudjik ezt az ellensulyt nydj-
tani, igy az ad6ék az alacsony foglalkoztatis egyik fontos

oka marad.

5-14. abra

Ado6ék

(margindlis adbkulcs és tb-jarulék az dtlagfizetés 100 szdzalékdhoz viszo-
nyitva)
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Forrds: OECD Taxing Wages.

* Az oktatéasi szinvonal emelése a munkaerd foglalkoztatha-
tésiga és a termelékenység/versenyképesség novelése szem-
pontjabdl egyarant fontos. Mind a ClubMed-orszagokban,
mind Magyarorszagon érzékelhetd elmaradés tapasztalhat6
az OECD atlagahoz képest. Magyarorszagon a részvétel a
kozépfoku oktatdsban az OECD iatlagihoz kozel 4ll. E té-
ren a gyenge mindség (PISA-felmérések eredménye) jelent
problémat (lasd 1.2. fejezet). A fels6fokt oktatisban vald
részvétel terén azonban még mennyiségileg is elmaradas ta-
pasztalhat6.

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL ¢ 2008. MARCIUS

71



72

MAGYAR NEMZETI BANK

5-15. dbra

A legalabb kozépfoku oktatasban részesiilt lakossag
aranya korcsoportok szerint (2004)
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5-16. abra

Fels6foku oktatasban részesiilt népesség aranya
korcsoportok szerint (2004)
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Forrds: OECD ,,Education at a Glance” adatbdzis.

Osszefoglalva a munkapiacokrél elmondottakat megéllapit-
haté, hogy a ClubMed-orszdgokban magas az EPL és Portu-
galiat kivéve az ad6ék, mikozben gyenge az aktivilas. Ennek
eredményeként alacsony a foglalkoztatas (megint Portugalia a
kivétel). A magyarorszagi EPL-szabalyozas kevésbé korlatoz-
za a rugalmas létszim- és béralkalmazkodédst. Nalunk azon-
ban még a ClubMed-orszdgokét is meghaladja az adéteher,
ami negativ hatassal van a foglalkoztatds emelésére, mikézben
nem segiti hatékony munkapiaci intézményrendszer az inak-
tivak 4dtképzését és munkahelyhez segitését. Ezért — hasonlo-
an a ClubMed-orszadgokhoz — a magas ad6knak sincs elég tar-

sadalmi elfogadottsaguk, ami fokozza az adéelkeriilést.

Az 5-17. 4brardl lathatd, hogy Magyarorszag a legjobbakhoz
képest a munkaerd hasonl6an jé foglalkoztathatésigat és ru-

5-17. abra

Munkapiaci rezsimek a munkahely biztonsaga és a
munkaeroé rugalmas foglalkoztathatésaga szerint
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Forrds: European Commission. Employment in Europe (2006a), 2. feje-
zet, 106. o.

galmassigit sokkal alacsonyabb biztonsigérzet mellett tudja
nydjtani. A ClubMed-orszagok ekdzben meglehetds merevség
és alacsony foglalkoztathatésdg mellett nytjtanak koézepes
biztonsagot.

A termék- és munkapiaci reformok
osszefiiggése

A ClubMed-orszagok és Magyarorszag is — noha nem azonos
médon - olyan intézményi megolddsok egyiittesét tartjak
fenn a munka- és termékpiacaikon, amelyek nem alkotnak
koherens, hatékony rezsimet a munkahelyteremtés és a ter-
melékenység/versenyképesség novelése szempontjibdl, ha a

legjobbakkal hasonlitjuk &ket.*

A rezsimeknek tobbféle csoportositdsa létezik, amelyekbdl.
a kovetkezd egyszer( séma allithat6 fel: vannak kevés szaba-
lyozassal és dllami korlatozassal miik6dd rezsimek, amelyek
mind a termék-, mind pedig a munkapiacokon liberilis sza-
bélyozast alkalmaznak. Ennek megfelelGen alacsonyak az
adok és a juttatisok is. A foglalkoztatds meglehet&sen ma-
gas, a munkapiacok miikédése kdzelebb 4ll a tiszta piaci ide-
ilhoz. A decentralizalt bértargyalasok alkalmazkodnak az
iparagi és teriileti sajatossigokhoz, és timogatjik a makro-
gazdaségi stabilitist és a gyors névekedést. A masik péluson
talalhatok az északi orszagok, ahol a munkapiaci szabélyo-
zés elsGsorban a foglalkoztatisra és nem egy adott munka-
hely megSrzésére irdnyul. Az adék magasak, de az aktiv és
passziv elhelyezkedési timogatasok a foglalkoztatdsi hatast
ellenstlyozzdk. A termékpiaci verseny és a koordinalt bér-
targyaldsok gyors névekedést és makrogazdaségi stabilitast
eredményeznek.

“ A munkapiaci rezsimekrdl részletesebben lasd: Horvath H.-Szalai Z. (2007).
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Ebbdl a szemszogbdl tehit a ClubMed-orszdgok és Magyaror-
szag intézményi berendezkedése nem optimélis. A termékpiaci
szabalyozas terén mind a ClubMed-orszdgok, mind pedig Ma-
gyarorszag erGteljesen korlatozza a versenyt, ami egyik sikeres
rezsimnek sem sajdtja: sem az északi, sem pedig a liberalis re-
zsimnek. Emiatt mind a sokkokhoz valé alkalmazkodas, mind
a versenyképesség, illetve termelékenység novekedése lasstibb a
kivanatosnal. A munkapiacok terén a ClubMed-orszagok szi-
gort EPL-t kombindlnak magas adékkal, gyenge aktivalasi po-
litikdval. Ennek eredményeként az alkalmazkodasi és felzarko-
zéssal kapcsolatos problémak, amelyek a termékpiaci merevsé-
gek miatt mar eleve jelen vannak, tovibb névekednek. Amint
lattuk, a munkapiaci intézmények énmagukban sem alkottak
életképes rezsimet, mert a magas EPL negativ hatasit nem el-
lenstlyoztidk mas munkapiaci intézmények, mikézben a mun-
kat terhel§ addk csaknem olyan magasak, mint az elhelyezke-

dést hatékonyan segitd északi rezsimben.

Pirosulva a termékpiaci merevségekkel, a kétfajta merevség
egymdst erdsiti, és neheziti a reformokat: a munkavillal6k ér-
dekeltek maradnak a termékpiaci merevségek fenntartdsaban,

mert az gy keletkezd jaradékon osztoznak a villalatokkal.
Ekoézben azonban érdekeltek maradnak az EPL fenntartdsa-
ban, mert ez jelenti a garanciat a jiradék realizilasira. To-
vabb er@siti az EPL melletti elkotelezettséget, hogy a
ClubMed-orszagokban a munkanélkiili-ellatasok alacsonyak

és az Gjraelhelyezkedés nehéz.

Magyarorszdg munkapiaci téren kevésbé korlatozé EPL-lel
rendelkezik, emiatt a munkavallalok a termékpiaci merevsé-
gekbdl szarmazé jaradék fenntartisaban kevésbé érdekeltek,
mint a ClubMed-orszagokban. Azonban mas okok, mint pél-
daul a magas ad6k és a gyenge aktivalds miatt nehéz az djra-
elhelyezkedés, emiatt 8k is érdekeltek a munkahelyiik fenn-
maradasiban. Ezért mégsem varhato, hogy a termékpiaci re-
formok erdteljes tdimogatisra taldljanak a munkavallalok ko-
zott. Annak fényében azonban, hogy a tapasztalatok szerint
az EPL reformja milyen nehéz azokban az orszagokban, ahol
ez a mutat6 magas, a kiindulé helyzet Magyarorszigon jobb.
A termékpiaci reformokat, amelyek nalunk fontosabbnak
tiinnek az EPL reformjanal, altaldban politikailag kénnyebb
végrehajtani.
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5.3. Valtoztatott-e az EMU-belépés a kormanyok

reform-erofeszitésein?

Kevés empirikus irodalom sz6l arrdl, hogy az EMU-részvétel
milyen szerepet jatszott az egyes orszagok reform-erdfeszité-
seiben, és hogy ezek mennyire voltak intenzivek a belépést
megeléz8en és azt kévetSen.” Ennek a kérdésnek a megvila-
szolasat tovabbi problémak nehezitik azokhoz képest, ame-

lyeket a strukturilis indexeknél mar felsoroltunk.

Egyrészt a reformokra potencidlisan hat6 tényezdk koziil az
EMU-belépés csak az egyik, és meglehet, nem a legfontosabb.
Empirikusan ez lathaté abbdl is, hogy az EMU-ba val6 belé-
pést még csak nem is tervezS orszigok hasonlé mértékben
vagy esetenként intenzivebben reformiltdk a munkapiacai-
kat.” Az EMU-részvételen kiviili tényezd lehet a globalizicio,
példaul Gj termelSk versenyének nyomdsan keresztiil. Egy
masik szempont, hogy nem minden orszdgnak van egyforman
sziiksége reformokra, ezért a végrehajtott reformok szamanak
mechanikus 6sszehasonlitisa nem ad hiteles képet. Végiil a
reformok mindeniitt részei a politikai folyamatoknak, és ezek
dinamikija jelentSsen eltérhet a gazdasigi vagy tdrsadalmi

szempontbdl optimalis dinamikatél.

Orszagonként szisztematikus adatok csak a munkapiacokkal
kapcsolatban 4llnak rendelkezésre.”” A munkapiacokon 2003-
mal bezirélag Gordgorszag™ 8 reformot hajtott végre az
EMU elétt és 11-et utdna, Olaszorszag rendre 19-et és 11-et,
Portugilia 14-et, illetve 8-at, Spanyolorszig pedig 9-et és 5-
6t. Tehat tisztdn mennyiségileg nézve megallapithatd, hogy —
legalabbis a munkapiacokon — némileg lassult az EMU-n be-
liil a reformok végrehajtisanak iiteme. Ezt azonban nem sza-
bad kozvetleniil a k6zds valutinak tulajdonitani a fentebb

mar mondottak miatt.

A termékpiacokrél nem all rendelkezésre hasonléan sziszte-
matikus elemzés. Az dtfogé PMR-indik4tort mutaté abrarél
(5-9. abra) azonban lathat6, hogy a reformok e téren is foly-
tatédtak az EMU-belépést kdvetSen, hiszen minden orszig
esetében mérséklddott a megfeleld index. Egyedi leiré tanul-
manyokbdl tudjuk, hogy minden vizsgalt orszig aktivabb volt
a termékpiaci reformok teriiletén és Gvatosabb a népszertisé-
get kozvetleniil befolyasol6 munkapiaci reformok esetében.
Empirikus elemzések igazoljak, hogy a termékpiaci reformo-

kat tobbnyire néhany éves késéssel kovetik a munkapiaci re-

formok.” Végiil a reformétvagyat mérsékelhette a vizsgalt or-
szagokban az, hogy a konvergenciakritériumok teljesitése so-
ran a tarsadalom belefaradt a reformokba és idére volt sziik-
sége ahhoz, hogy tjabb reformokat tdimogasson.

Osszefoglalas

Az euro6vezet induldsa 6ta néhany tagorszag (elsGsorban Por-
tugdlia és Olaszorszag) gazdasigi teljesitménye csalodést kel-
t8. Egy valamivel b&vebb (az el6bbieken kiviil Spanyolorsza-
got és Gordgorszagot is tartalmazd) csoport, az un.
ClubMed-orszagok tapasztalatait részletesen megvizsgéltuk.
Célunk ezzel az volt, hogy Magyarorszdg makrogazdasagi és
strukturdlis jellemz&it ezen orszigokéval osszevetve értékel-
jik, hogy szamunkra milyenek egy euro6vezeten beliili gyen-
ge teljesitmény kockazatai. Megéllapitottuk, hogy Magyaror-
szag a gazdasag szerkezetét és a munkaerdpiaci rugalmassagot
tekintve kedvez&bb helyzetben van a gyengén teljesitd orsza-
goknal, ami csokkenti annak a kockazatit, hogy eurodvezeti
tagként hasonlé pélyat kelljen bejarnia. Ugyanakkor azt is
megallapitottuk, hogy a gyengébb makrogazdasigi teljesit-
mény hétterében strukturalis tényezdk, a termékpiaci és
munkaerdpiaci reformokban val6 elmaradottsag is allhatnak,
amelyet alkalmanként viselkedésbeli problémak is silyosbit-
hatnak, els&sorban a fiskalis politika fegyelmezetlensége és a

versenyképességet ronté béralakulis.

A termékpiaci szabalyozds mind a ClubMed-orszagokban,
mind pedig Magyarorszagon er6teljesen korl4tozza a versenyt.
Emiatt mind a versenyképesség, mind a termelékenység néve-
kedése lassabb lehet a kivanatosnal. A munkapiacok terén a
ClubMed-orszidgok szigorti EPL-t (Employment Protection
Legislation) kombinalnak magas adékkal, gyenge aktivalasi
politikdval. Ennek eredményeként az alkalmazkodasi és felzar-
koézassal kapcsolatos problémak, amelyek a termékpiaci me-
revségek miatt mar eleve jelen vannak, tovabb névekednek.
Magyarorszigon a munkaerdpiac intézményi részét illetGen
joval kedvez8bb a helyzet, az ad6ék azonban nélunk is magas,
az aktiv munkaerd-piaci eszk6zoknek pedig kicsi a sulya és
gyenge a hatékonysaga. A ClubMed-orszagokkal val6 struktu-
ralis 6sszehasonlitas tehit egy djabb reformfeladatot, a ter-

mékpiaci liberalizaciét jeldli ki Magyarorszdg szimdra,

* Ebben a szakaszban Brandt et al. (2005), illetve Duval et al. (2006) munkajara tdmaszkodunk.

“¢ Brandt et al. (2005), illetve Duval et al. (2006).
“ Brandt et al (2005), European Commission (2006a), 189-196. o.

*® Gorogorszag 2001-t6l vesz részt a GMU-ban, ennek megfeleléen lehetséges, hogy a belépést megelézéen itt is tobb reformot hajtottak végre.

* Lasd Duval et al. (2006), 27-28. oldal.

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL * 2008. MARCIUS



NEHANY KORABBAN CSATLAKOZOTT ORSZAG TAPASZTALATA A MONETARIS UNIOBAN

amennyiben csokkenteni kivinja a gyenge gazdasagi teljesit-
mény kockazatat az eurozéniban. A ClubMed-orszidgokkal va-
16 Osszehasonlitds egyben megerdsiti a fiskélis szerkezeti re-
form sziikségességét is, hiszen a tapasztalatok szerint az elégte-
len fiskalis mozgastér stlyosbitja a strukturdlis gyengeségbdl

szarmaz6 problémakat.
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A MAGYAR KOLTSEGVETES KIHIVASAIL: EGYENSULYTEREMTES ES GAZDASAGI...

Az allamhaztartds eredményszemléleti hidnya az elGzetes
adatok alapjan® 2007-ben lényegesen alacsonyabb lett a
konvergenciaprogramban lefektetett hidnycélnal. Jelenlegi
szamitdsaink szerint 2008-ban és 2009-ben is teljesithets-
nek tinik a konvergenciaprogramban szerepld hidnycél, de
a gazdasagi névekedésnek a hidnycsskkentéssel parhuzamos
lassuldsa nagy kihivast jelenthet a fiskalis politika szdmara.
Egyrészt az Eurdpai Unié felé tett kotelezettségvallaldsunk
sziikségessé teszi, hogy a strukturalis értelemben vett kolt-
ségvetési hiany legalabb 0,5 szdzalékponttal mérséklédjon
évente, masrészt mélyrehatobb intézkedések latszanak sziik-
ségesnek a gazdasig élénkitése céljabol. Elemzésiinkben a
magyar fiskalis politikat — elsGsorban a koltségvetés jelenle-

gi és jovGben varhato szerkezete alapjan — abbél a néz&pont-

bél vizsgéljuk, hogy mennyiben szolgilja e két cél parhuza-
mos megvaldsuldsat, illetve hogyan viszonyul az eurdpai
gyakorlathoz.

Az els6 részben bemutatjuk az eurdpai fiskalis politikai keret-
rendszert. A masodik részben az dllamhaztartas optimalis mé-
retének kérdését vizsgiljuk meg, illetve, hogy létezik-e ilyen
egyaltalan. A harmadik részben a sikeres és sikertelen eurépai
kiigazitdsok tapasztalatait vetjiik dssze a magyar folyamatok-
kal, a negyedikben pedig az allamh4ztartis és a gazdasigi no-
vekedés kapcsolataval foglalkozunk. Az 6t6dik fejezet réviden
értékeli a fiskalis szabalyokra vonatkoz6 ismert magyar terve-
ket, majd az elemzést az 6sszegzés és a tanulsdgok levonasa, il-

letve a lehetséges tovabblépési iranyok felvizoldsa zarja.”

*° Az els6 hivatalos eredményszemlélet(i adat a 2008. marcius végén elkésziilé tulzotthidny-eljarashoz kapcsolédé jelentésben fog megjelenni.

*' Az elemzésben hasznalt adatok forrasa az Eurostat, a KSH, illetve a PM. Eléretekintve a konvergenciaprogramot, a 2008-as koltségvetési torvényt és mellékleteit,

illetve 2009-ig sajat szdmitasainkat hasznaltuk.
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6.1. Az eurodpai fiskalis politikai keretrendszer

Hossza ut 4ll még Magyarorszag eldtt a fiskélis konvergencia
terén az eurodvezeti orszigokkal val6é 6sszehasonlitisban.
A maastrichti fiskélis kritériumok teljesitése csak az els§ allo-
mas, aminek célja, hogy kikeriiljiink a talzotthidny-eljaras
(EDP - Excessive Deficit Procedure) aldl, és teljesitsiik az
eurodvezeti csatlakozas formalis feltételeit. Azonban mind a
jelenleg életben 1évS eurdpai fiskalis politikai keretrendszer,
mind az optimélis valutadvezeti tagsig kockazatainak mini-

malizaldsa ennél 1ényegesen tobbet igényel.

A koltségvetés rendszerviltds utni torténetét attekintve azt
lathatjuk, hogy az 4llamhaztartis hidnya tartésan még sosem
keriilt a 3 szazalékos kritérium al4, és atmenetileg is csak egy
évben (2000) teljesitettiik a kritériumot (6-1. abra). A magyar
koltségvetés miiltbeli teljesitménye azt mutatja, hogy mar a
deficitkritérium tartés teljesitése sem lehetséges mélyrehaté
intézkedések és szerkezeti reformok nélkiil.

A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény értelmében végss cél-
ként a kozéptava célkitlizés (MTO - Medium Term
Objective) teljesitését és egyensiily kozeli koltségvetés elérését
kell kitlizni, ami biztositatja a fiskalis politika szdmdara az
aszimmetrikus gazdasigi sokkokra val6é rugalmas reagélast.
Az eurépai fiskalis politikai keretrendszerbsl kovetkezik,
hogy azon tagorszagok szamara, amelyek mar nincsenek tul-
zotthidny-eljaras alatt, de még nem érték el kézéptava fiska-
lis célkittizésiiket, az dllamhaztartds strukturélis egyenlegének
évenkénti 0,5 szdzalékponttal valé javitdsa sziikséges. Ezek
alapjan a hazank éltal véllalt kotelezettségekbdl is adodik a 3
szdzalékon tali hianycsokkentés sziikségessége, de ezen tul-
menden a kozgazdasigi megfontolasok is ennek fontossagat

tamasztjak ala.

Az eurodvezet tagllamai sziméra 6nall6 monetaris politika
hidny4ban a kiegyenstlyozott fiskalis politika és koltségvetési
pozici6 jelenti a {8 eszkdzt az aszimmetrikus sokkokra val6
reagalas szempontjabél. EbbdSl a szempontbdl az MTO eléré-
se hozzajarulhat az optimélis valutadvezet kritériumainak tel-
jesitéséhez is. A rugalmas alkalmazkodas alapvet&en két csa-
tornan keresztiil valosulhat meg: egyrészt az automatikus sta-
bilizatorok m{ikodésén, masrészt diszkrecionalis fiskalis poli-

6-1. abra

Az dllamhaztartas hianyanak alakulasa eldretekintve
2009-ig
(MNB-el6rejelzés”, a GDP szdzalékdban)
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Az SNA-szemléletii dllamhdztartdsi mutaté jobban jelzi a koltségvetés va-

[6s pozicidjdt, ezért szerepeltettiik azt is az dbrdn. Ennek alapjin az dllam-
hdztartds tényleges helyzete a rejtetten halmozédé kiaddsok (pl. MAV,
BKV, NA, AAK, MFB) kévetkeztében a vdlasztdsi évek kivételével folyama-
tosan kedvezStlenebb volt a hivatalos szdmokban megjelendnél.

Forrds: KSH, MNB-szdmitds.

tikai intézkedéseken keresztiil. A fiskalis politika az automati-
kus stabilizatorokon™ keresztiil mérsékli a gazdasig ciklikus
ingadozasait, azonban ebben az esetben sziikséges egy ciklikus
biztonsigi siv meghatirozisa, ami elegendd ahhoz, hogy a
koltségvetési hidny még kedvezdtlen ciklikus pozicié esetén
se haladja meg a 3 szdzalékos maastrichti kritériumot. Ez a
biztonséagi sav f6ként a gazdasigi névekedés volatilitasatol, il-
letve a koltségvetés rugalmassagatdl fiigg. Empirikus becslé-
sek szerint Magyarorszag esetében a deficitkritérium és a cik-
likus biztonsagi sav kiilonbségébdl ad6dé tgynevezett mini-
malis benchmark a GDP 1,4-2,0 szazaléka koriil lehet
(Orban-Szapary, 2004; European Commission, 2007). Azaz
maximalisan ekkora hidny engedhetd meg a maastrichti krité-
rium biztonsigos teljesitéséhez.” A magyar fiskalis politika
rugalmassaga kismértékben meghaladja az Gjonnan csatlako-
zott tagillamok atlagat, de rugalmatlanabb az euroévezeti or-
szdgokndl. A minimélis benchmarknal is toviabb megy a ko-
zéptava célkitlizés kijelolése, amely tidgabb teret enged a fis-
kalis politika — akar diszkreciondlis — beavatkozisa szamara.

*2 A 2007. novemberi inflacios jelentésben szereplé elérejelzés a tékefedezeti nyugdijpillér bevezetése miatti korrekcié nélkul.
%> Az automatikus stabilizaciés funkcié a koltségvetés egyes tételeihez kotédik, amelyek a gazdasagi ciklussal ellentétesen mozognak, igy diszkrecionalis dontés nélkul
is hozzéjarulnak a stabilizaciéhoz. llyen példaul a progressziv személyi jovedelemadoé-rendszer, amely fellendiilés esetén tobbet von el, igy lassitja a gazdasagot, mig

visszaeséskor tobbet hagy a lakossagnal. Hasonlé példaul a munkanélkiili-segély, amely fellendiiléskor, amikor feltételezhet6en kisebb a munkanélkiliség csokken,

igy kevesebbet kélt az dllam, mig visszaesés esetén a magasabb munkanélkiili-kiadasok stabilizalé hatassal birnak.

* Fontos megjegyezni, hogy a ciklikus igazitdas mddszertana nemzetkozi szinten sem egységes. Ennek kovetkeztében nem egyértelm(, hogy az egyes tanulmanyok-
ban szerepl6 becslések mennyire tekintheték megbizhatonak. A médszertan nehézségeire hivja fel a figyelmet példaul P. Kiss-Vadas (2005) tanulmanya.

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL * 2008. MARCIUS



A MAGYAR KOLTSEGVETES KIHIVASAIL: EGYENSULYTEREMTES ES GAZDASAGI...

Az MTO elérése esetén a fiskdlis politika képes arra, hogy vi-
szonylag tig keretek kozott anticiklikus gazdasigpolitikat
folytasson.” Magyarorszag kozéptavi célként a koltségvetési
egyenleg maximum 0,5 szizalékos hidnyat t(izte ki, ami illesz-
kedik az Gjonnan csatlakozott tagillamok 4ltal véllalt célkitd-
zésekhez.

Empirikus tapasztalatok alapjan az egyes orszdgok hasonld
mértékd koltségvetési pozicidja noveli a konjunktaraciklusok
egylittmozgasat is, ami az optimdlis valutadvezet szempontja-
bél mindenképpen kedvezének mondhat6. Darvas—Rose—
Szapéry (2005) tanulmanyukban megmutattak, hogy két orszig
koltségvetési egyenlegének jelentSsebb eltérése csokkenti a
konjunktiaraciklusaik korrelacids egyiitthat6jit. Ez azt jelenti,
hogy az egyes orszagok fiskalis politikdinak dsszehangolsa (fis-
kalis konvergencia) erGsitheti a konjunktiraciklusok egyiitt-
mozgasat, igy kozvetve is hozzijarulhat az optimalis valutadve-
zet feltételeinek teljesitéséhez. Emellett azt is fontos figyelembe
venni, hogy nemcsak a kéltségvetési hidnyok hasonlé, hanem
hasonléan alacsony szintje is elGsegitheti a ciklusok egyiittmoz-
gasat.”® A maastrichti kritérium teljesitésén tilmenden a ki-
egyensulyozott koltségvetés, illetve a hosszabb tivon is fenn-
tarthat6 fiskalis politika eléréséhez Magyarorszagon a koltség-

vetés szerkezetének mélyrehaté véltozasira van sziikség.

Az eurodvezeti tagillamok tapasztalatai azt mutatjak, hogy
minél kisebb tartalékkal teljesitette egy orszag annak idején a
maastrichti kritériumot, illetve minél kevésbé torekedett a be-
lépést kovetSen a hidny tovabbi csékkentésére, annal na-
gyobb eséllyel sértette meg késébb a korlatot. Azok az orsza-
gok, amelyek a 2000-es évek elején talzotthidny-eljaris ald
keriiltek, markdnsan més palyat futottak be, mint azok a gaz-
dasigok, amelyek végig kiegyenstlyozott fiskélis politikat
tudtak felmutatni. Az egyik kiilonbség, hogy a késébb EDP

alé keriil§ tagallamok 4tlagosan 3 szdzalékos, mig a tobbi tag-
allam A4tlagosan 0,6 szdzalékos hidnnyal lépett be az
eurodvezetbe.” A masik fontos tanulsig, hogy az EDP elkerii-
léséhez sziikséges volt, hogy a tagallamok a belépés utin is
folytassak az egyensuly javitasat. A késébb sikeres orszagok
koziil — az igen magas, 3-4 szdzalékos szufficitet felmutaté Lu-
xemburg kivételével — gyakorlatilag mindegyik jelent&sen ja-
vitotta koltségvetési helyzetét az eurodvezeti csatlakozést ko-
vetSen, mig a késébb nem teljesitSk koziil csak Németorszag
esetében torténtek tovabbi hidnycsskkentd 1épések. Ezek a ta-
pasztalatok is megerdsitik azt, hogy Magyarorszidgnak a
maastrichti kritérium teljesitésén ttilmenden is sziikséges a hi-
any minél alacsonyabb szintre val6 leszoritdsa, az Gjb6li EDP

elkeriilése érdekében.”
6-2. dbra

Magyarorszag utja a kiegyenstlyozott koltségvetés
iranyaba
(A 2007-es konvergenciaprogram alapjdan)”

9,2%: Magyarorszag, 2006

6,2%: Magyarorszag, 2007
4,0%: Magyarorszag, 2008

/ 3,2%: Magyarorszag, 2009

3%: Maastrichti kritérium

29%: Minimalis benchmark Magyarorszig

1,0%: Atlagos hiany az EA13-ban, 2007
A 0,5%: magyar MTO
0,0%: Kiegyensilyozott kéltségvetés

** Azonban itt meg kell jegyezni, hogy az MTO eléréséhez vezeté Gton Magyarorszag esetében felmeriilhet a prociklikussag veszélye is. Ugyanis a folyamatos fiskalis
restrikcié a ciklus leszallo dgaban, amikor a fiskalis politikdnak élénkit6 szerepet kellene jatszania, a hianycsokkentés érdekében ugyantgy megszorit, igy prociklikussa
vélhat a koltségvetési politika. Ez a tapasztalat megjelenik a kilencvenes évek masodik felének eurdpai kiigazitasainal is, amikor az orszagok tobbségében prociklikus
fiskalis megszoritasok zajlottak le (lasd pl. Annett, 2006; vagy European Commission, 2007).

*¢ Ugyanakkor itt meg kell jegyezni, hogy 6konometriai értelemben inkdbb az elsédleges egyenleg all szorosabb kapcsolatban a ciklikus egylittmozgassal. Az egyes
hasonlé-e a koltségvetési pozicidja. Mas széval: inkabb a fiskélis konvergencia, mintsem a hiany szintje fiigg erésebben 6ssze a ciklusok &sszehangoltsagaval.
Azonban figyelembe kell venni azt is, hogy Magyarorszag esetében a ,hasonlé” a jelen esetben ,alacsonyt” is jelent, hiszen az eurodvezet tagallamai atlagosan jéval
kedvezébb koltségvetési poziciét mutatnak.

“ Természetesen itt figyelembe kell venni az utélagos statisztikai korrekciokat is. A késébb nem teljesité orszagok koziil ugyanis a belépéskor mind Gérégorszagnak,
mind Portugalidnak 3 szézalék felett volt a tényleges koltségvetési hianya.

%8 A sikeres eurdpai koltségvetési kiigazitdsok kozos jellemzdirdl részletes leirdst ad MNB (2006).

* A 2007. évi allamhaztartasi hiany a konvergenciajelentésben kit(izéttnél alacsonyabb lett. A hivatalos adat még nem jelent meg, az MNB becslése szerint a GDP
5,5-5,7%-a kozé vérhato.
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6.2. Az allamhaztartas optimalis mérete

A szakirodalom nem egységes annak megitélésében, hogy
van-e az 4llamhéztartdsnak optimalis mérete, és ha igen, mek-
kora. Az 4llamhéztartds mérete, amelyet altaldban a kiadédsok,
ritkdbban a bevételek nagysigival mérnek, nagymértékben
fiigg a tarsadalmi berendezkedéstdl, illetve az 4llami szerep-
vallalas, feladatk6rok egyes orszidgokban optimalisnak tartott
mértékétsl. Az optimalis méret kérdése nyilvanvaléan nem
tér- és idSfiiggetlen, és az errdl vallott kozgazdasigi nézetek
is valtoznak idSben. Ezért ebben az elemzésben nem kiva-
nunk ajinlisokat megfogalmazni ezzel kapcsolatban. Nincs
konszenzus a tekintetben, hogy az dllami feladatoknak milyen
széles kort kell felolelniiik. A klasszikus musgrave-i megkoze-
lités (Musgrave, 1959) szerint az 4llam alapfeladatai az (1) al-
lokécid, (2) redisztribicié és (3) a gazdasigi stabilitas biztosi-
tasa, azonban ezen funkci6k pontos tartalma, illetve az ellata-
sukhoz sziikséges 4llami kiaddsok és bevételek mértéke egye-
di, orszégspecifikus tényezdk fiiggvényeként alakul.

Ennek ellenére tobb, gazdasagpolitikai iranyitissal foglalkozo
nemzetkdzi szervezet is tesz ajanlasokat az optimalis allam-
héztartasi méretre vonatkozéan, azonban ezek gyakorlatban
valé hasznilhatésiga erdsen kérdéses. Az EKB igazgatGsigi
tagja egy elGaddsiban a GDP 30-35 szizalékaban jelolte meg
az allamhdztartds optimélis méretét (Stark, 2007). Ez az opti-
malisnak tekintett érték alapvetSen azt feltételezi, hogy az 4l-
lam f&bb feladatait hatékonyan latja el, azonban inkabb a fej-
lett, hazdnknal hatékonyabb dllammal rendelkez& orszdgokra
vonatkoztathat6. Az IMF rendszeres gazdasigpolitikai kon-
zultacidja kapcsin kiadott értékelésében a 40-45 szazalékos
tartomanyt tartja idedlisnak Magyarorszig szdmara (IMF,
2007).

A centralizicié és az dllami Gjraelosztids mértéke alapvetSen
tarsadalmi értékvalasztas kérdése. Az allamhaztartds mérete
szempontjabdl kiilonbdzd modelleket kiilonboztethetiink
meg. Az eurépai unids orszagok kozott alapvetSen harom el-
téré mintazat figyelhet6 meg, amely egyértelmden szoros
kapcsolatban all a gazdasig fejlettségi szintjével is. A skandi-
nav allamok alapvetSen magas, GDP-ardnyosan 50 szdzalék
feletti centralizicidval és Gjraelosztassal jellemezhet8k, a régi,
kontinentélis tagallamok igen széles tartomanyban 40-50 sz4-
zalék kozott helyezkednek el, mig az Gjonnan csatlakozott ke-
let-eur6pai tagallamok a 30-40 szizalékos tartomanyban ta-

lalhatok.

6-3. abra

Az eurdpai unids tagallamok GDP-aranyos bevételi
és kiadasi f66sszegének alakulasa (2006)*°
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Forrds: Eurostat.

A nagyvonalt nemzetké6zi 6sszehasonlitisok alapjan Magyar-
orszagrol két allitas tehetd: egyrészt jelentSs az egyenstlyta-
lansdg, masrészt a fejlettségi szintiinkhoéz képest nagyon ma-
gas a kiadasi szint. Magyarorszig természetesen donthetne

Ggy, hogy a koltségvetési egyensilyt a jelenlegi, magas Gjrael-

6-4. abra

Egy fore jutéo GDP vasarloero-paritason és az allami
kiadasok nagysaga kozotti 6sszefiiggés az unios
orszagokban, 2006
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A magyar koltséguetési kiaddsok hipotetikus elmozduldsa (a 2007. év végi
konvergenciaprogram alapjdn, vdltozatlan relativ gazdasdgi fejlettségek
mellett). Luxemburg és [rorszdg adatai nélkiil (ez a két orszdg az egy fore
juté GDP tekintetében nagyon eltérd a t6bbi orszdgtol).

Forrds: Eurostat.

® Az atl6 feletti tartomdny hidnyt, az atlé alatti tébbletet jelent.
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osztasi szint mellett a bevételek novelésével éri el, ugyanak-
kor ez kockézatos lenne, mert regionalis versenytarsaink z6-
me ettd] eltérd modellt kévet. A konvergenciaprogram, illet-
ve a 2008-as koltségvetési torvény kozéptava kitekintése
alapjan ugy latjuk, hogy Magyarorszag a jelenleginél alacso-
nyabb — nagyjabol a mediterrdn orszdgokhoz hasonlé — alla-

mi Gjraelosztds mellett kivin egyensily kozeli koltségvetést

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL ¢ 2008. MARCIUS

elérni, tekintettel arra, hogy a kovetkezd években a kiadasi
oldalon jelentds, mig a bevételeknél viszonylag kisebb csok-
kenés varhaté. A bevételi oldal kozéptava csdkkenése azon-
ban nem tudatos adécsdkkentés eredménye, hanem inkabb a
meghatiroz6 adéalapoknak a nominélis GDP névekedésétsl
elmaradé emelkedése miatt kévetkezik be (példaul az allami

bérek visszafogisinak eredményeképpen).
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6.3. Koltségvetési kiigazitas, kiadascsokkentés
és szerkezetatalakitas az EU orszagaiban

A vilag fejlett orszdgaiban az 4llami Gjraelosztis mértékét te-
kintve a nyolcvanas—kilencvenes években trendfordulé tor-
tént. Az addig lényegében folyamatosan névekvd tjraelosztas
tobb hullimban csékkenni kezdett. Az els§ hullam a nyolcva-
nas években kévetkezett be, példaul Belgiumban, Irorszag-
ban, Hollandidban, az Egyesiilt Allamokban és Nagy-Britan-
nidban. A masodik hulldm a kilencvenes években zajlott, rész-
ben a maastrichti deficitkritériumok teljesitésével kapcsolatos
erdfeszitésekkel Ssszefiiggésben. A kezdetben csatlakozott 12
eurodvezeti tagallam koziil a 2000-es években 6t keriilt tal-
zotthidny-eljards ald (Gorogorszag, Portugilia, Olaszorszag,
Németorszag, Franciaorszag). Ezek az orszigok tébb szem-
pontbdl is kiilonboztek az EDP-t sikeresen elkeriil§ orszagok-
t6l, példaul az dllami szerepvallalds mértékének valtozasit il-
letSen. Az EDP al4 nem keriil§ orszigok ugyanis, az euro be-
vezetését megelSzden, szinte kivétel nélkiil jelentdsen csok-
kentették ciklikusan igazitott els6dleges kiad4saikat és bevéte-
leiket.

Hollandidban mind a kiaddsok, mind a bevételek 7 sziza-
lékponttal cs6kkentek, és majdnem végig 3 szizalék f6lott
maradt a koltségvetés ciklikusan igazitott elsédleges tobb-
lete. Finnorszagban, ahol 1993-ban a ciklikusan igazitott
elsédleges kiadasok megkozelitették a GDP 60 szizalékat,
1997-ig csaknem 7 szdzalékpontos kiaddscsokkentés tor-
tént, 2006-ra pedig 47 szdzalékra mérséklddtek a cikliku-

6-5. abra

Példa egy sikeres és egy sikertelen kiigazitasra

(a kiaddsok és a bevételek alakuldsa a GDP szdzalékdban)

. 1 Finnorsza
kiadas 8

657
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bevétel

san igazitott els6dleges kiad4sok. A sikeres orszigok koziil
a tobbitdl eltérd volt Spanyolorszag kiigazitasi szerkezete,
amely el6bb jelentdsen csékkentette elsGdleges kiadisait,
majd az euro bevezetését kdvetSen tigy névelte csaknem
3 szazalékkal ciklikusan igazitott bevételeit, hogy a kiada-
sok valtozatlan szinten maradtak. A legmagasabb allam-
addssagh orszagok koziil Belgium egyediiliként volt képes
fenntartani jelent8s (1993 és 2006 kozott dtlagosan 5 sza-
zalék f6lotti) elsGdleges koltségvetési tobbletét a kamatki-
addsai csokkenése utén is.

Azon orszagok, amelyek nem voltak képesek tartés kiadas-
csokkentésre, a belépést kovetSen tjra emelkedd hidnnyal
szembesiiltek, aminek eredményeként révidesen EDP ala ke-
riiltek. A magas allamaddssagi orszdgok koziil Olaszorszag és
Gorogorszag, Belgiummal ellentétben nem volt képes fenn-
tartani magas elsGdleges egyenlegét kamatkiad4sainak csok-
kenését kovetSen. Az EDP ala keriil§ orszagok koziil Portu-
galidban és Gorogorszagban 1993 6ta nétt is az dllami Gjrael-

0SZtas.

A visegradi orszdgok koziil Szlovakiaban keriilt sor a legjelen-
t&sebb elsddleges kiadascsokkentésre. 2000 és 2006 kozott a
ciklikusan igazitott eldleges kiaddsok mintegy 11,5 szazalék-
kal cso6kkentek a bevételek 6 szizalékpontos mérsékl&dése

mellett. Lengyelorszdgban a ’90-es évek masodik felében ke-

Portugalia

kiadas
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Megjegyzés: A trajektoridk (koltségvetési pdalydk) a ciklikusan igazitott bevételek és elsédleges kiaddsok viltozdsdt mutatjdk. Az dtlé feletti tartomdny hi-
dnyt, az dtlé alatti tobbletet jelent. Az adatok forrdsa az Eurépai Bizottsdg AMECO adatbdzisa.
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riilt sor egy jelentGsebb kiadascsokkentésre, de Csehorszig-
hoz hasonl6an az elmiilt években alig valtozott a koltségvetés
ciklikusan igazitott elsGdleges egyenlege és az tjraelosztis
mértéke. A tobbi Gj eurdpai unids tagillam koziil jelent&sen
csékkent az 4llami tjraelosztas Esztorszagban, Litvanidban és
Romanidban is. Utébbiban 1998 és 2006 kozott mind a cikli-
kusan igazitott elsGdleges kiadasok, mind a bevételek tobb
mint 10 sz4zalékponttal, 30 szizalék kozelébe csokkentek, igy
jelenleg az unids orszdgok koziill Romanidban a legalacso-

nyabb az allami Gjraelosztas.

6-6. abra

Lengyelorszag és Szlovakia koltségvetési palyaja
(a kiaddsok és a bevételek alakuldsa a GDP szdzalékdban)
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Megjegyzés: A trajektéridk (koltségvetési pdlydk) a ciklikusan igazitott be-
vételek és elsédleges kiaddsok viltozdsdt mutatjak. Az dtlé feletti tarto-
mdny hidnyt, az dtl6 alatti tobbletet jelent. Az adatok forrdsa az Eurdpai
Bizottsdg AMECO adatbdzisa.

Magyarorszig az Gjonnan csatlakozott kelet-eurépai orsza-
gokhoz képest viszonylag magas tGjraelosztasi szinttel jelle-
mezhetS. Erdemes azonban megemliteni, hogy t&bb régios
orszagban korabban magasabb volt az allami szerepvallalas
aranya, de iddvel sikeriilt a magas szintet csékkenteni. Ma-
gyarorszagon 2000 és 2006 kozott valtozatlan bevételi szint
mellett az elsGdleges kiaddsok csaknem 8 szizalékkal ndttek,
azonban a konvergenciaprogram alapjan a bevételek kismér-
tékd emelkedése mellett a kiaddsok varhatéan mintegy 5 sza-
zalékponttal csokkennek 2009-ig.

6-7. abra

Csehorszag és Magyarorszag koltségvetési palyaja

(a kiaddsok és a bevételek alakuldsa a GDP szdzalékdban)
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Megjegyzés: A trajektoridk (koltségvetési pdlydk) a ciklikusan igazitott be-
vételek és elsédleges kiaddsok vdltozdsdt mutatjdk. Az dtlé feletti tarto-
mdny hidnyt, az dtlé alatti tobbletet jelent. Az adatok forrdsa az Eurdpai
Bizottsdg AMECO adatbdzisa.
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6.4. Az allamhaztartas szerkezete és a gazdasagi

novekedés

Elméleti megfontolasok

A szakirodalom tjabb irdnyzatai alapjin — szemben a neo-
klasszikus novekedési elméletekkel — a koltségvetés szerkeze-
te és a gazdasagi novekedés kozott 1étezhet Ssszefiiggés. Az 4l-
lamhéztartds méretével kapcsolatos megfontoldsok mellett
legalabb ilyen fontos a koltségvetés szerkezetének kérdése is.
Lattuk, hogy egymastdl eltérd nagysigi allamhaztartassal
rendelkezd orszagok is folytathatnak kiegyenstlyozott fiskélis
politikat, azaz t6bb egyenstlyi helyzet is 1étezhet a méret te-
kintetében. Nincsenek azonban vilagos receptek a novekedést
elGsegitd fiskalis politikaval kapesolatban, inkabb csak igére-
tes, illetve elkeriilendd irdnyokat lehet mutatni. Emellett fi-
gyelembe kell venni, hogy a kiadasok szerkezetének alakul4-
sa részben politikai dontés kévetkezménye, és a névekedésre
gyakorolt hatisban a szerkezeten kiviil a mir emlitett haté-

konysagi és mindségi tényezdk is fontos szerepet jatszanak.

Az allami fizikai beruhédzédsok esetében példaul sok fiigg az in-
tézményi berendezkedéstdl, illetve attdl, hogy késébbi ma-
ganberuhazast alapoz-e meg. A human t6kébe valé beruhizi-
sok (oktatas, egészségiigy) esetében azonban sokkal egyértel-
mibben kimutathaté a névekedésserkentd hatés.

Straub és Tchakarov (2007) megallapitottik, hogy a kiada-
sok szerkezetének olyan megviltozdsa, ahol az 4llami beru-
hazasok visszaesnek, mikozben az 4llami fogyasztasi kiad4-
sok hasonlé mértékben névekednek, nem kedvezd a hosszi
tava gazdasdgi novekedés szempontjab6l. De Haan—-Romp
(2005) szerint a kozosségi infrastrukturalis beruhizisok no-
vekedési hatdsa tobb tényez6tSl, példaul az intézményi be-
rendezkedéstSl és a beruhdzdsok céljatdl és mindségétdl is
fiigg. A szakirodalom egységesebb a tekintetben, hogy a hu-
man t8kébe valé beruhazasok inkabb szamitanak névekedés-
serkentének, mint a fizikai infrastruktiaraba t6rténd beruha-
z4sok. Magyarorszagon a kovetkezd években a teljes kiadasi
szint csokkenése mellett 2007-t81 a foly6 kiadasok és tdmo-
gatdsok részardnya nem csékken a tSkejellegli kiad4dsokhoz
képest, igy nem torténik a novekedés szempontjabol kedve-

z§ irdnya szerkezeti valtozas.

Az el&bbiekhez hasonlé témakban vizsgdlédik Kneller-
Bleaney-Gemmell (1998) is. A szerzd8k egyiittesen elemzik a
kiadasi és bevételi oldali hatdsokat, és tanulmdnyukban azt ta-
14ljak, hogy a kiadasi oldalon a termelést kozvetleniil segitd,
produktiv kiad4sok (oktatds, egészségiigy, kozlekedés stb.),
mig bevételi oldalon a nem torzité addk (fogyasztasi adok,
egyosszegli addk) jarulnak ink4bb hozza a gazdasigi n6veke-
dés serkentéséhez.” Ezzel szemben a termelést kozvetleniil
nem segits, nem-produktiv kiaddsok (pl. szocialis kiadasok,
nyugdyij), illetve a torzité jellegli adok (jovedelemaddk, nyere-
ségadok, tarsadalombiztositasi jarulékok) semlegesen érintik,
vagy mérsékelhetik is a novekedést. A nem torzité adék eme-
1ésébdl finanszirozott produktiv kiaddsemelkedés névekedés-
serkentd, mig a torzité ad6kbél finanszirozott kiadasnovelés
egyértelmlien negativ novekedési hatissal jir. Szdmitdsaik
szerint a torzité adok 1 szazalékpontos csokkentése kb. 0,1-
0,2 szazalékponttal emelheti a névekedési ratat.”

Afonso—Ebert-Schuknecht-Théne (2005) tanulmanyukban
tovibb mennek a fenti konkrét normativ allitdsokat megfo-
galmaz6 elemzéseknél, és hangstlyt helyeznek az intézményi
berendezkedésre is. Kiemelik a ndvekedésserkentd intézmé-
nyi kornyezet (pl. képzett és tisztességes kozszolgak, koltség-
haszon elemzés gyakorlata), a kézforrasok hatékony felhasz-
néldsa, a hatékony és stabil adérendszer és a fenntarthaté
koltségvetési gazdilkodids novekedésre gyakorolt jotékony
hatdsat. Kiadasi oldalon egyes tételeknél nem lehet jelentds
megtakaritisokat elérni, ugyanis ezek a funkcidk az allam
»alapfeladataihoz” tartoznak, ezért ezeken a teriileteken in-
kabb a hatékonysag novelése lehet a cél. Itt f6ként a beruha-
zasok (kiilonésen a human t8kébe valé beruhdzis — oktatis,
egészségiigy) emlithet6k, mig a redisztributiv kiadasok (pl.
szocidlis kiadasok, timogatasok) gyengithetik a novekedést.
Mindemellett a szerzSk is elismerik, hogy nem lehetséges
minden helyzetben érvényes tanacsokat adni a névekedésser-

kentd fiskalis politika tekintetében.

A gazdasigi novekedés mértéke kapcsolatban allhat a kiigazi-
tas sikerességével. Az MNB egy koribbi elemzésében (MNB,
2006) megyvizsgalta az utébbi mintegy 20 év sikeres hidny-

' A szerzék altal hasznalt produktiv-nem produktiv felbontas kissé leegyszerisité és némileg félrevezetd lehet, ezért ezt mindenképpen finomitani szlkséges.
Figyelembe kell venni példaul, hogy a produktiv kiadasok kozé sorolt egészségligyi elldtasokat jelentés mértékben veszik igénybe inaktivak is, igy az ellatottak nem

egyenlé mértékben jarulnak hozza a késébbi gazdasagi ndvekedéshez.

2 A szerzOk — kissé leegyszer(sitve — torzitonak nevezik azokat az adokat, amelyek kozvetlenl befolyasoljak a beruhazasi dontéseket. Természetesen valamilyen szin-
ten és kozvetetten minden addfajta torzitd jelleg, de a szerz6k a fogyasztasi adok esetében a torzitast kevésbé jelentsnek tekintik a jovedelem és a nyereség ad6z-

tatasaval szemben.
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csokkentési programjait az EU orszdgaiban. A tanulmény
egyik f6 megallapitisa, hogy a sikeres kiigazitasok szinte kivé-
tel nélkiil a novekedési litem fellendiilése mellett mentek vég-
be, a hidnycsokkentés és a novekedés gyorsuldsa kozotti kap-
csolat irdnya viszont nem egyértelmd. Bar hazankban 2007-
ben a gazdasag lassuldsa mellett is a vartnil nagyobb mérték-
ben csokkent a hidny, az eurépai tapasztalatok alapjan a kon-
vergenciaprogramban lefektetett hidnypalya teljesitésének
egyik kulcsa lehet, hogy a jov6ben a gazdasiagi névekedés ta-

mogassa a fiskalis kiigazitast.

Mig a fent emlitett tanulmdnyok ink4bb a koltségvetési szer-
kezet hosszi tavii névekedésre gyakorolt hatdsat vizsgaljik,
addig Horvath et al. (2006) tanulmanyukban egyes fiskélis
sokkok révidebb tava outputra vonatkozé hatdsaira végeztek
szimul4cidkat. Azt talaltdk, hogy akar valtozatlan monetéris
politikat, akar a monetdris politikara becsiilt Taylor-szabalyt
feltételezve, 4 éves id6tavon a tirsadalombiztositasi jarulékok
emelése, illetve a szabélyozott drak emelése veti vissza legin-
kéabb a névekedést. Megiéllapitasaik alapjan a jelenlegi magyar
kiigazitds a rovid tdvd novekedésre gyakorolt hatds szem-
pontbdl nem mondhaté kedvezének.

A kiigazitas szerkezete az EMU-
tagorszagokban és Magyarorszagon

Mint azt kordbban l4ttuk, a koltségvetési kiadasok csokkenté-
sével végrehajtott fiskdlis kiigazitds az EMU tagorszdgainak
tapasztalata alapjan a hidny lefaragisanak leginkabb fenntart-
haté utjat jelenti, de szdmit ezen beliil a kiadascsokkentés
szerkezete is. Ha az eurodvezeti orszdgokat a kordbban emli-
tett szempont alapjan, azaz a szerint, hogy EDP-eljarés ala ke-
riiltek-e vagy sem, két csoportra osztjuk, akkor meglehet&sen

6-8. abra

Az elsédleges kiadasok megoszlasanak valtozasa
1993-1999 kozott az EMU bizonyos orszagaiban,
illetve Magyarorszagon 2005-2010 kozott

(a 2008. évi kéltséguetési torvény alapjdn)

szazalékpont

Allami Oktatds Egészségiigy Nyugdijak  Szociélis
mikodési kiadasok
funkcidk

B Belgium, Finnorszag, frorszag, Hollandia*, Ausztria*

B Gorogorszag, Olaszorszag, Portugélia, Németorszig,
Franciaorszag™

O Magyarorszig

Forrds: Eurostat, PM.

* 1995-1999.

markans kiilonbség mutatkozik abban, hogy a két csoport or-
szagai mely koltségvetési kiadasaikat, hogyan valtoztattik a

kiigazitasi id&szak sordn.

Azok az orszdgok, amelyek az alacsonyabb hidnyt nem voltak
képesek tartésan elérni, allami mikodési kiadasaikat radikali-
san csokkentették, de a joléti kiaddsok valamennyi nagy cso-
portjdban novelték a raforditasokat. Az EDP ald nem keriil§
orszagokban ezzel szemben a joléti kiaddsokon beliil a szocia-
lis és a nyugdijkiaddsok (tehit a nem produktivnak szamité
kiaddsok) csokkentek, az 4llami mikodési koltségek pedig
kismértékben emelkedtek. Figyelemre méltd, hogy a human

6-1. tablazat

A magyar koltségvetés funkcionalis kiadasi szerkezetének megoszlasa

A GDP szazalékaban
1996 2000 2007 2010
Allami m(ikodési funkcidk 6,1 8,0 6,3 59
Joléti funkcidk 30,6 28,0 30,8 29,3
Oktatas 58 55 56 51
Egészséglgy 4,7 4,5 4,7 4,1
Nyugdijkiadasok 8,2 7.8 93 9,5
Szocialis- és lakdstamogatas 9,4 82 9,1 8,5
Kornyezetvédelem, kultdra 2,4 21 2,2 2,3
Gazdasagi funkciok 56 54 7,0 51
Allamadéssag-kezelés 9,2 59 43 3,5
Egyéb, funkciéba nem sorolt tételek 0,6 0,3 1,9 2,1
Osszesen 52,1 47,6 50,3 46,0
Forrds: PM.
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MAGYAR NEMZETI BANK

t6kébe valé befektetés a kiaddsok é4ltalanos visszafogdsa mel-
lett sem cso6kkent érezhetSen egyik csoportban sem (az enyhe
mérsékl6dés a gyermekek szdmdinak alakuldsival fiigghet
Ossze). Az oktatasi raforditasok 1ényegében valtozatlanok ma-
radtak, az egészségiigyi kiadasok pedig ndttek.

Magyarorszig esetében a 2008-as koltségvetési térvényjavas-
lat mellékletei alapjan elvégeztiik a kiadasi oldal funkcionélis
bontist elemzését. Ezek alapjan azt taldltuk, hogy a szakiroda-
lomban fellelhetS evidenciakkal és gazdasigpolitikai ajanla-
sokkal szemben Magyarorszigon a koltségvetés szerkezete je-
lenleg eltér mind az euro6vezeti tagillamok, mind a regionalis
orszagok Aatlagos szerkezetétdl, és a konvergenciaprogram
alapjan nem kedvezd irdnyba mozdul el. Egyrészt nem csok-
ken a foly6 kiadasok ardnya a teljes kiaddsokon beliil, masrészt
ezzel Osszefiiggésben a nem produktiv kiadasok ardnya a pro-
duktiv kiadasok kirara né. Az oktatis és az egészségiigy” ese-
tében a kiadasok nemcsak a GDP-hez viszonyitva, de az 6ssz-
kiaddsokhoz képest is csokkennek, mikézben a szakirodalom
altal nem produktivnak mindsitett szocialis és nyugdijkiaddsok
részaranyukban emelkednek. Bevételi oldalon a munkat terhe-
16 ad6k és jarulékok szintjének emelkedése okozhat probléma-

kat a hossza tava gazdasigi novekedés szempontjabol.

Novekedési problémak potencialis
forrasai a kiadasi oldalon

Az allami kiad4sok szdmos csatornan keresztiil hatnak kézvet-

leniil és kozvetve a hosszi taivi névekedésre. Az egyik legfon-

tosabb csatorna a munkaerd-piac, ahol a munkaerd-kinalat
mennyiségét és mindségét is alapvetSen képes befolyasolni a
kormanyzat. Mér révid tdvon emelhetik a munkaerd kinala-
tat mindazok a 1épések, amelyek a szocidlis transzferek és a
nyugdijkiadasok reformjan keresztiil 6sztonzik munkavalla-
lasra az érintett csoportokat. Az oktatas és az egészségiigy at-
alakitisa ezzel szemben ink4bb hosszabb tivon fejti ki hatésit,

és els@sorban a human tSke mindségére hat.
Nyugdijkiadasok

A nyugdijkiaddsok a konvergenciaprogram idShorizontjin
GDP-ardnyosan kismértékben, az 6sszes kiadds részardnydban
pedig jelentsen emelkedni fognak, de a nyugdijrendszerrel
kapcsolatos problémak {6 oka nem a nyugdijkiadasok szintje,
hanem a jarulékfizetSk alacsony szdma (ezen beliil is a mini-
malis jarulékot fizet6k magas aranya), illetve ezzel Gsszefiigés-
ben az alacsony jarulékbevételek és a rokkantnyugdijasok ma-
gas szdma. Azaz a nyugdijrendszer problémdja igen nagy mér-
tékben munkaerd-piaci problémanak is tekinthetd. Az id&sebb
korosztalyok aktivitasa és foglalkoztatottsiga az elmult évek

emelkedése ellenére elmarad az eur6pai orszigok atlagatol.

A sziikséges és részben folyamatban 1év§ reformok egyik cél-
ja a jarulékfizetSk szamanak emelése az aktivitasi rata nvelé-
sén és az nyugdijba vonulas (effektiv) id6pontjanak kitoldsan,
illetve a minimalis jarulékbefizetések emelésén keresztiil. Az
aktivitdsi rita ndvelése elsdsorban a rokkantak rehabilitaldsan

és a rokkantnyugdijazis feltételeinek szigoritisan keresztiil

6-2. tablazat

Az elsédleges kiadasok funkcionalis megoszlasa®

EMU Visegradi Balti orszagok | Magyarorszag | Magyarorszag | Magyarorszag
2005 harmak 2005 2005 2005 2007 2010
Allami m(ikodési funkcidk 15,5 19,0 20,8 16,6 14,3 14,6
Joléti funkciok 75,9 68,7 67,2 70,1 69,8 72,5
Oktatés 11,3 12,6 17,3 13,9 12,7 12,5
Egészséglgy 14,6 13,2 12,1 10,9 10,5 10,0
Nyugdijkiadasok 28,6 24,7 19,7 19,7 21,0 23,4
Szocialis- és lakastamogatas 17,6 13,4 11,9 20,9 20,5 20,9
Kornyezetvédelem, kultdra 3,8 4,7 6,2 4,6 51 5,7
Gazdasagi funkciok 8,6 12,3 12,0 133 15,7 12,6
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Osszes elsédleges kiadas a GDP szazalékaban 44,4 39,6 336 47,0 46,1 42,5

Forrds: Eurostat, PM.

Az egészségulgyi kiadasokon belll a kbzgazdasagi értelemben szociélis transzfernek tekintheté GDP-aranyos gydgyszertamogatasok 2007-2008-ban 0,2 széza-

lékponttal csokkennek, ami 6nmagaban kedvezd. Kedvezétlennek tehdt a gydgyszertamogatas nélkili egészségugyi kiadasok 0,8 szazalékpontos csokkenését

tartjuk. Magyarorszagon a teljes egészségugyi kiadason beliil viszonylag magas a gydgyszerkiadasok aranya.
* A jobb &sszehasonlitas érdekében a megoszlas kiszdmitdsandl a kamatkiadasoktdl és az egyéb tételek kdzé sorolt kiaddsoktdl eltekintettiink. A 2005. év megje-

lenitését az indokolja, hogy nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban ez a legfrissebb adat, masrészt, hogy Magyarorszagon ez a koltségvetési kiigazitas el6tti utolsé év. Az év
megvalasztasara a megallapitasok nem érzékenyek, hasonlé kilonbségek fedezheték fel, ha a 2003-2005-6s évek atlagat vetjiik dssze.
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valésulhat meg. Az effektiv nyugdijba vonulési kor emelkedé-
se irdnyaba hat, hogy az elfogadott, Gj nyugdijszabalyok né-
mileg szigortibban (alacsonyabb indulényugdijjal) szankcio-
néljdk az elSrehozott nyugdijazast, illetve a hidnyz6 szolgala-
ti éveket, emellett a korkedvezmény-biztositasi jarulékot no-
vekvd mértékben héritjzdk a munkéltatéra. Ugyanakkor, te-
kintettel a népesség eloregedésére, tovabbi lépésekre lenne
sziikség, és a hozzank hasonlé demogrifiai problémakkal kiiz-
d& nyugat-eurdpai orszagok mintijat kovetve sor keriilhetne
a nyugdijkorhatir tovabbi fokozatos emelésére. A reformok
masik teriilete az indulényugdij-megallapitis szabalyainak
valtoztatasa, a helyettesitési rata csokkentésén és a valorizaci-
6s szabilyok megviltozasan keresztiil. Ezen szabalyok az in-
dulé nyugdijakat kézéptavon koriilbeliil a 13. havi nyugdij
mértékével csokkentik.

Szocialis kiadasok és transzferek

A szociélis célokra forditott kiaddsok Magyarorszdgon mind
arinyukban, mind a GDP-hez viszonyitva magasak az unids
orszagok 4tlagahoz, illetve kdzvetlen régids szomszédainkhoz
képest. A kozeljovSben virhat6é az ilyen jellegli kiadasok
GDP-ardnyos mérséklése, azonban a konvergenciaprogram

id6horizontjan nem érjiik el a versenytarsak szintjét.”

6-9. abra

A szocialis kiadasok és a fejlettségi szint kapcsolata,
2005

Szocidlis kiaddsok GDP-ardnyos nagysiga
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Egy fére juté GDP vasarléerd-paritiason (EU27 = 100)

Forrds: Eurostat. A magyar szocidlis kiaddsok dbrdzolt elmozduldsa a
2007. év végi konvergenciaprogramon alapul, vdltozatlan relativ gazdasd-
gi fejlettségeket feltételezve.

A statisztikat azonban torzitjdk azok az adékedvezmények,
melyeket jellegiik alapjan kézgazdasagilag a szocialis céla al-

lamhaztartasi kiaddsokhoz lehetne sorolni. A lakossignak

adott, j6léti céla adokedvezmények értékét Benedek és szer-
zG8tarsai (2006) a GDP 2 szidzalékara becsiilték 2004-re vo-
natkozéan. Eurdpai Osszehasonlitds nem 4ll rendelkezésre,
de az adékedvezményekkel korrigalt szocidlis kiad4sok valo-
szintileg még magasabbak a régi6 orszigainal és az uniés at-

lagnal.

A magyar j6léti rendszer a szegénység csokkentése szempont-
jabol viszonylag j6l teljesit. 2005-ben a 18-64 év kozottiek
26 szizalékanak jovedelme volt a szegénységi kiiszob (az at-
lagjovedelem 60 szizaléka) alatt, de a szocialis transzferek
ezt az aranyt 13 szdzalékra csokkentették. A transzferek sze-
génységcsokkentd hatdsa e tekintetben jobb, mint az EU at-
lagéban, és ennek kovetkeztében a szegénységi kiiszob alatt
é16k ardnya alacsonyabb, mint az EU vagy az 0j tagorszagok
atlagiban. A 18 év alattiak korében a szegénységgel veszé-
lyeztetettek aranya transzferekkel korrigalva 20 szazalék,
ami magasabb az EU 4tlaganal, de alacsonyabb a régids ér-
téknél.

6-10. abra
Szocialis kiadasok (nyugdij nélkiil), 2005
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Forrds: Eurostat.

A joléti rendszer hatékonysiga azonban nem ilyen kedvezd,
ugyanis a szegénység csokkentését mis orszdgokénil maga-
sabb kiad4si szint mellett éri el Magyarorszag, ami a célzott-
sag gyengeségére utal. Magyarorszdgon a jévedelmi helyzet-
hez kotott timogatisok csak az Osszes szocidlis kiadés (nyug-
dij nélkiil) 8 szazalékat jelentik, szemben az EU14 szazalékos
atlagaval. A jovedelemtimogatishoz kotott transzferek ala-
csony ardnya részben értékvilasztas kérdése, azonban a ma-
gyar szocidlis kiad4sokban egyes teriileteken korabban — és
részben ma is — inverz j6vedelem-tjraelosztis érvényesiilt (Be-

20, 2

nedek és szerzGtarsai, 2006).

 Kozgazdasagi értelemben szocialis tamogatasnak lenne tekintheté a funkcionalis besorolasban az egészségtigyi kiadasok kozé sorolt gyogyszertamogatas is, ami

még inkdbb névelné a szocialis kiadasok mértékét. A tobbi drtdmogatas, igy a gdzartdmogatas és kozlekedési tamogatasok a szocialis transzferek kozott vannak elsza-

molva.
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A szocidlis ellitdsok esetleges atalakitisinal a fiskalis szem-
pontok mellett munkaerd-piaci és novekedési szempontokat
is figyelembe kell venni, valamint egyiitt kell jarnia a szocialis
jellegli adokedvezmények feliilvizsgalatival. Az 4talakitasnal
mindenképpen fontos lenne, hogy ne csak a kiad4sok — inde-
x4lasi technikakkal elért, kevésbé differencilt — mérséklése,
hanem azok atstrukturaldsa, a timogatotti kér feliilvizsgéilata

is szempont legyen.
Egészségiigy

A reformintézkedések koziil az egészségiigyben zajlé 1épések
kaptik a legnagyobb figyelmet. Az 4talakulé finanszirozasi
szerkezet 4j eleme a tarsfinanszirozas®, de emellett novelik a
bevételeket a jarulékvaltozisok is, és elSkésziilet alatt all a
magantSke nagyobb bevonisa. JelentSs koltségmegtakaritast
eredményezett a gydégyszerar-tamogatasi rendszer reformja.
Finanszirozasi és hatékonysigi reformintézkedés a jogosult-
sg ellendrzése, illetve jogosultsdg hidnyiban a jarulék utdla-
gos behajtasa. A szervezeti véltozdsok kozé tartoznak a kor-
hiz-atalakitdsok, az aktiv 4dgyak szimanak csokkentése, az
apolast, rehabilitalast szolgilé passziv dgyak novelése, vala-
mint a jarObeteg-ellatis tervezett fejlesztése. Az egészségiigyi
reform esetében a leghangsilyosabb kérdés az, hogy sikeriil-e
érezhetden javitani a szolgéltatds min&ségét, mert ez az egyé-
nek szintjén jelentds hatdst gyakorolhat az életmindségre, a
tarsadalom szintjén pedig a human t6ke mindségére és ezen
keresztiil a hossz tavii novekedési kilatasokra. Az egészség-
tigy teriiletén a kiadasok csékkenése az egyik legalacsonyabb
kiad4si szintet eredményezheti Magyarorszigon az unids tag-
allamokkal 6sszehasonlitva, mikozben az egészségiligyi muta-
ték (varhat6 élettartam, csecsemdShalandésig) tekintetében
kedvezdtlen helyen allunk.

Oktatas

Magyarorszig oktatdsra forditott allami kiaddsai 4tlagosnak
tekinthet6k az OECD tagallamaival valé 6sszehasonlitasban,
mikozben a nemzetkozi teljesitményfelmérésekben a magyar
tanul6k eredménye elmarad az 4tlagtdl (lasd példaul PISA-
vizsgalatok®” eredménye). EgyelSre csak az oktatis finansziro-
z4asat” és a pénziigyi hatékonysag javitasat célz6 intézkedések
eredményei korvonalazédtak, de pontos informicidk még
nem allnak rendelkezésre a keletkezd megtakaritisokrol (is-
kola-6sszevonasok, integraciok, intézménybezarisok, lét-
szamleépités stb.), illetve a tobbletbevételekrdl (képzési hoz-
z4jarulas). Tekintettel arra, hogy az oktatasra forditott kolt-

ségvetési kiaddsok nagysiga a korabbi évek viszonylag stabil

alakuldsaval ellentétben 2007-t8l jelent&sen csokken, a ming-
ségjavitas forrasit éppen az infrastruktira atalakitdsa képez-
heti. Ugyanakkor kérdéses, hogy ez mennyiben tudja ellensu-
lyozni a csokkend koltségvetési forrasellatottsigot. Kiilono-
sen fontos lenne az oktatasi, szakképzési rendszer és a mun-

kaerG-piaci igények dsszhangba hozasa.

Novekedési problémak potencialis
forrasai a bevételi oldalon

A vilag fejlett orszagaihoz hasonl6an a koltségvetés forrdsai-
nak 90 szdzalékit Magyarorszdgon is az ad6- és jarulékbevé-
telek fedezik. Kiemelt jelent8ségli szempont, hogy az adé-
rendszer a lehetd legkevésbé fogja vissza a novekedést, azaz
minimalizélja a torzitdsokbo6l ad6dé veszteségeket (a munka
és a beruhazasok ellendszténzése). A tobbi adénemhez viszo-
nyitott alacsonyabb torzité hatisa miatt hatékonysagi szem-
pontbdl a hozzaadott érték tipust adok (pl. afa) kedvelteb-
bek, mint a jovedelemadd tipust addk (pl. szja, tirsasagi nye-
reségadd). A jovedelmeket terhel§ adéfajtidk a fogyasztisi
addkhoz képest jobban befolyésoljak a munkaerd keresletét
és kinalatat, valamint a beruhazasi dontéseket. Emellett szai-

mos mds igény is felmeriil az ad6érendszerrel kapcsolatban:
¢ legyen egyszer, hatékony és stabil,
¢ legyen széles addalap és alacsony marginélis kulcsok,

¢ az adorendszer Gjraeloszt6 hatasait a szocialis kiad4sokkal

Osszefiiggésben kell vizsgalni.

A magyar addérendszer ezen szempontok mindegyikében még
jelentds javuldst érhet el. A jelenlegi rendszer f§ problémaija,
hogy mikézben a GDP-ardnyos ad6bevételek szintje nem ma-
gas, addig az adékulcsok mértéke tobb tekintetben meghalad-
ja mind az unids, mind a regionalis atlagot, azaz az addkat

ténylegesen fizetSkre ardnytalanul nagy teher hirul.

Az Eurdpai Unié tagorszagainak adérendszere a hirom szo-
kasos pilléren nyugszik. A jovedelmekhez kapcsol6dé direkt
addkon, a fogyasztast terhelS indirekt adékon, valamint a tar-
sadalombiztositasi jarulékokon. Magyarorszigon az Osszes
adbbevételen beliil ezek megoszlasa 1ényegében megegyezik
az Gjonnan csatlakozott EU-tagorszagok atlagival. Ennek az
orszagcsoportnak az EU1S atlagaval szembeni 8§ kiilonbsége
az indirekt adék magasabb és a direkt addk alacsonyabb ara-
nya. Az indirekt ad6k kisebb torzité hatdsa miatt a szerkezet-
nek ez az aspektusa kedvezének mondhaté. Az EU-ban 1996

A vizitdijat és a korhazi napidijat a 2008. marcius 9-i népszavazas megsziintette, de a kézirat lezarasakor még nem volt ismert, hogy milyen hataidével, és hogy ez

milyen mértéku effektiv forraskivonast jelent az egészségligybdl.

¢ Programme for International Student Assessment — a tanuldi tudast méré nemzetkozi program.

A 2008. marcius 9-i népszavazas a tandijat megsziintette, de a hatéridé és a tényleges forraskivonas ebben az esetben sem volt ismert a kézirat lezarasakor.
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és 2001 ko6zott volt megfigyelhetd az indirekt addk stilydnak
emelkedése, de ez a tendencia az évezred elején megallt. Ma-
gyarorszdgon az ut6bbi masfél év addvaltozasainak hatisa
egyelGre csak becsiilhets. Az adbalap szélesitése dontSen a di-
rekt adékat és a jarulékokat érintette, és ezeken a teriileteken
ndttek a kulcsok is. Az 4fa adokulesanak valtozasa az effektiv
afakulcsot alig médositotta. Igy az sszes adébevételben az
indirekt ad6k varhat6an csokkennek, a direkt ad6k és jarulé-
kok részarinya pedig emelkedik. Ezzel kozelebb keriiliink az
EU éatlagihoz, de tavolabb egy torzitatlan adérendszertdl.

Magyarorszagon a direkt jovedelemadé-bevételek nagyobb
mértékben terhelik a hdaztartdsokat, mint az eurozéniban
vagy a régiobeli orszagokban. Hazankban a direkt adébevéte-
lek 72 szazaléka terheli a haztartasokat, mig az EU12-ben 67
szazaléka, az Gj tagallamokban atlagosan 62 szizaléka. A tar-
sasaginyereségadé-bevétel ennek megfelel6en a magyar ado-
rendszerben a nemzetkozi Gsszehasonlitas szerint az atlagnél

alacsonyabb részt képvisel a befolyt adékban.

A kozgazdasagi osztlyozas azt mutatja, hogy Magyarorsza-
gon a t6két terhel§ ad6 ardnya szdmottevSen elmarad az uni-
6s atlagtol. Csak a balti dllamokat jellemzi hasonléan ala-
csony tékeaddztatds. Magas viszont a munkat és a fogyasztast
terhel§ adé részardnya az osszes addbevételben. A magyar
koltségvetés finanszirozdsa tehdt nagymértékben a haztarti-
sokra harul, azon beliil is elsésorban az alkalmazottakra.
A 2006-ban bevezetett valtozdsok hatdsira GDP-aranyosan
n&het a t6két terheld addk ardnya (tarsasagi ad6 emelése), de

a tb-jarulék emelése, illetve az eva- és az afa-kulcsok valtoza-

6-11. dbra

Adodbevételek a GDP aranyaban gazdasagi funkcio
szerint (2005)
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Forrds: Eurostat.

sa a munkét és a fogyasztast terhel§ adékat is emeli. Osszes-
ségében tehat nem viéltozik 1ényegesen az addrendszer koz-
gazdasagi struktirija.

Az implicit ad6ratdk nemzetkdzi Ssszehasonlitdsa szintén a
munka és a fogyasztis magas fokt adéztatdsarél tantskodik.”
Kiilonosen a fogyasztisi adé implicit ratija magasabb az EU
és a térségbeli orszdgok 4tlaganal is. 2005 6ta az 4fa felsd kul-
csa csokkentésének és a 15 szdzalékos kulcs emelésének
egyiittes hatdsira a fogyasztast terhelS implicit adérata kissé
mérsékl&dhetett, de az 6sszehasonlitasi alapot nyujté orsza-
gok adokulesa f6516tt maradt. A 2007. decemberi konvergen-
ciaprogram alapjin azonban 2007-ben mind a két implicit
adérita, de f6ként a munkat terheld megemelkedik és a prog-
ram horizontjdn magas szinten is marad.

6-12. abra
Implicit adératak
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A magyar addérendszer egyik jellegzetessége tehat a munkat
terhel§ ad6 magas mértéke. Az ad6ék, amely a teljes munka-
er8koltségben az addk és jarulékok ardnyit tikrozi, jelents-
sen meghaladja mind az OECD, mind az eurozéna atlagat.”
Ahogy azt a munkaer@piaci rugalmassagrol sz6l6 fejezetben
leirtuk, a magas ad6ék a foglalkoztatds béviilése eldtt 4ll6
egyik f§ akadaly, igy a hosszt tidva novekedésre is kedvezdt-
leniil hat. Az OECD orszagokra vonatkozo vizsgilatok szerint
(World Bank, 2005; OECD, 2001) féként az alacsony jove-
delmiiek kérében befolyasolhatja negativan a foglalkoztatott-
sdgot a nagy addteher, ugyanis itt a legnagyobb a kereslet és
kinilat bérrugalmassiaga. Az OECD (2006) ramutat, hogy a

kozelmultban a fejlett orszagokban tendencia az alacsony jo-

® Az implicit addrata a tényleges befolyt adé és az adoalap hanyadosa, melyet az adék kozgazdasagi osztalyozasanak harom csoportjara szoktak kiszamolni. Ez kisz(ri
az addbevételek megoszlasanak torzitasait, ami abbdl fakad, hogy orszagonként eltéré az adoalapok GDP-ardnyos mértéke. Magyarorszagon a téke adoalapja

szamitasi nehézségek miatt nem &ll rendelkezésre, ezért csak a munka és a fogyasztas implicit addratajat vizsgaljuk.

7 A nemzetkozi 6sszehasonlitas nem tokéletes, mert a forrasul hasznalt OECD- (2005) tanulmanyban az adékedvezményeket nem vették figyelembe. Magyarorszagon
az adokedvezmények mértéke jelentds, igy az addék kedvezményekkel korrigalt értéke valdszinlleg nagyobb mértékben csokkenne, mint a referenciaként hasznalt
orszagokban, igy csokkenne az ad6ék kiillonbsége hazénk és az OECD, illetve az EU12 atlaga kozott.
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Forrds: OECD (2006): Taxing wages: 2005-2006.

vedelmiiek ad6janak mérséklése.

Magyarorszdgon az adérendszer egyik legnagyobb probléma-
ja az adodelkeriilés. Ez sérti a horizontalis egyenldség elvét,
torzitja a tarsadalmi er6forras-elosztast, és neheziti az allam-
haztartas finanszirozasit. Az adéelkeriilés miatti torzitasok

hat4sa erGteljesebb lehet, mint 6nmagaban az ad6kbél szar-

mazéké. Adébelkeriiléssel ugyanis a nem hatékony tevékenysé-
gek is kifizet6d8bbé tehetdk, ami erdforrasokat von el legilis,
hatékony tevékenységektSl. Ezenfeliil az adérendszernek az
adéterhet ténylegesen viselGkre harulé torzité hatasa is maga-
sabb, mert adott allamhaztartasi forrasigény mellett annél na-
gyobb adéterhet viselnek, minél magasabb az addelkeriilés.
P. Kiss és Kreké (2007) az addelkeriilés miatt kies@ adok mér-
tékét a GDP 7,5 szazalékara becsiili, szemben az EU egészére
jellemz8 3,5-4 szazalékos értékkel. A magyar adéelkeriilés
mintegy kétharmada a munkajévedelmek adéjdhoz kapcsols-
dik. Ennek f6 formai az 6nfoglalkoztatok jovedelemelrejtése,
az alkalmazottaknak a val6sigosnél alacsonyabb béren torté-
nd bejelentése, a munkajovedelem tékejovedelemként vald
kimutatdsa és szinlelt szerz8dések alkalmazédsa. A kiesG adé
tobbi része az afacsaldsokbdl (és kis részben a tékejovedelmek
elrejtésébdl) ered. Redlisan tehat a jelenlegi adorendszer mel-
lett GDP-aranyosan 3,5-4 szizalékponttal emelkedhetnek a
bevételek, ha a magyar adofizetési hajlandésig az EU atlagos
szintjére keriil. 2006 masodik fele 6ta az adéelkeriilés a szigo-
ribb ellendrzés és az Gj szabalyok miatt érezhetSen csékkent.
Els@sorban a tirsadalombiztositasi jarulékok teriiletén volt
szamottevs a fehéredés, de a jovedéki adokbol és az 4ltalanos
forgalmi adébél szarmazé bevételek ndvekedésében is volt
szerepe. A fehéredési hatds pontos mértéke egyelSre nem is-

mert.

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL * 2008. MARCIUS



6.5. A koltségvetési fegyelem intézményi hattere

A nemzetkézi tapasztalatok azt mutatjik, hogy a jelentds tar-
sadalmi hatisokkal is egyiitt jir6 gazdasigpolitikai és koltség-
vetési dtalakitisok esetében nagyon lényeges szempont a tar-
sadalmi és politikai konszenzus megléte.”! Ha a tirsadalom
széles koreiben egyetértés alakul ki a reformok sziikségességé-
r6l és annak modjardl, az nagymértékben hozzijirulhat an-
nak sikeréhez.

A fiskélis konszolid4cié eredményeinek megSrzésében és a szi-
gord koltségvetési politika fenntartdsiban a tirsadalmi kon-
szenzus mellett segithet fiskélis szabalyok felallitasa, illetve
fiiggetlen fiskalis intézmény létrehozésa is. Ezek a megolddsok
gyakorlatilag a politika 6nkorlatozasat jelentik. A nemzetkdzi
gyakorlatrol, illetve a magyarorszagi alkalmazas lehetSségeirdl
j6 attekintést nyujt példaul Kopits (2007), P. Kiss (2007) vagy
Romhanyi (2007). A korabban emlitett, sikeres konszolidaciot
folytaté eurépai orszdgok koziil tobb esetben (példdul Finnor-
szag, Irorszag, Spanyolorszag vagy Svédorszag) formalis fiska-
lis szabalyok is segitették a tartds kiigazitast.

A magyar koltségvetési egyenstilytalansdg silyossagat felis-
merve a kormany is dontott egy kézpénziigyi térvény megal-
kotasardl, amely egyelSre torvényjavaslat forméjdban 1éte-
zik. A tervezett szabdly kdzéppontjiban az tgynevezett redl-
adéssig-szabaly all, aminek értelmében az dllamadéssag real-
értéke nem emelkedhetne a kiindul6 évhez képest. Bar a ter-
vezett redladéssig-szabaly viszonylagos Gjdonsdgnak szdmit a
nemzetk6zi gyakorlatban (logikajiban leginkabb taldn a Bra-
zilidban alkalmazott addssagszabaly hasonlit hozza), megfe-
lel6 miikodés esetén a redl GDP ndvekedésével ardnyosan
évrdl évre csokkentené az 4llamadéssdg GDP-hez viszonyi-
tott mértékét. A javaslat egyben kozéptava koltségvetési ter-
vezést is jelent, ugyanis az adéssdgszabaly hairoméves kitekin-
tésre épiil, és a targyévhez kozeledve fokozatosan egyre pon-
tosabban hatdrozédnak meg a koltségvetés egyes tételei. To-
vabbi pozitiv eleme a javaslatnak a kételezd ellentételezés el-
vének bevezetése, amely biztosithatja, hogy a koltségvetés
egyenlegét negativan érint6 modositisok esetében kotelezd
legyen a tobbletkoltés vagy a kiesS bevétel fedezetének meg-
teremtése is. A bevezetendd szabélyrendszer megfelelGen ru-

galmas ahhoz, hogy teret engedjen az automatikus stabiliza-
torok mikodésének is, ilyen szempontbdl hozzijarulhat a

gazdasagi stabilitashoz.

A nemzetké6zi gyakorlathoz hasonldan a tervek szerint Ma-
gyarorszagon is felallitasra keriil egy fiiggetlen, de a torvény-
hozéasnak aldrendelt intézmény, amelynek célja a koltségveté-
si tervezés folyamatanak, illetve a koltségvetés megalapozott-
sdganak ellendrzése, az atlithat6sdg javitisa. Az Gj szervezet
kiilénbézne az Allami Szdmvevdszéktdl, mivel ex ante elem-
zéseket, értékelést és hatdstanulmanyokat készitene a koltség-
vetéssel kapcsolatban. Ezzel egyrészt segitséget nydjtana a
koltségvetési tervezéshez, masrészt fiiggetlen forrdsbdl szar-
mazé informacidkat (pl. sajit makropalya- és koltségvetési

el8rejelzés) szolgéltatna a nyilvanossig szdmara.

Amellett, hogy az Gj rendszer l1ényeges elSrelépés lenne a ko-
rabbi évek gyakorlatidhoz képest, néhany kérdést is felvet.
Egyrészt az 1ij szabalyozis bizonyos elemei (példaul a reél-
adébssag-szabaly és az ebbdl kovetkezs tobbéves koltségvetési
tervezés) csak 2011-t6l 1épnének életbe. Ezt a hatist tompita-
ni az, hogy az atmeneti id&szakra a konvergenciaprogram
éves elGiranyzatai lennének mérvadéak. Masrészt nehezen
megitélhetd a szabalyrendszer a betarthatésig szempontjabdl,
mert a felallitand6 koltségvetési hivatal értékelése nem birna
automatikusan ,els6bbséggel” a kormanyzati allasponttal
szemben, azaz eltér§ helyzetértékelés esetén a kormdinyzat
egyszer( tobbséggel is elfogadtathatna véleményét az Orszig-
gy(léssel. Ezt a problémat valamelyest ellenstilyozza, hogy a
hivatal értékelése alapjan az Alkotmanybirésig elé lehetne

vinni a koéltségvetési térvényjavaslatot.

Mindezen kihivasokkal egyiitt is, a térvényjavaslat jelentds
eldrelépés a fiskilis politikai fegyelem megtartdsaban, mert a
korabbi években szinte semmilyen szabédlyrendszer nem volt,
amely biztositotta volna a redlis koltségvetési tervezést. Ter-
mészetesen, a rendszer megfelelS tervezettsége és kidolgo-
zottsdga mellett, minden szabalyrendszer sikeres mik6désé-
hez elengedhetetleniil fontos a politikai akarat, illetve a széles

koérd tarsadalmi konszenzus megléte.

7' Ezt mutatja példaul frorszag 1987-es ,tarsadalmi szerz6dése” is, a ,Nemzeti Felemelkedési Program”, amely a kormany, a szakszervezetek és kiilénboz6 tarsadalmi

szervezetek kozott jott létre. Ezt kdvette tobb mas program is, példaul a gazdasagi és szocialis kérdésekrdl vagy a versenyképességrél és a munka vildgarol. Hasonld
szerzGdést kotott Belgiumban a kormany a helyi 6nkormanyzatokkal, amelyben megallapodtak a ,Pénziigyi Tanacs” altal kitlzott koltségvetési célok teljesitésérdl.
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6.6. Osszegzés

A fenntarthatatlan, rendkiviil magas allamhaztartisi hianyt
produkalé évek utin a magyar fiskélis politika 2006 kozepe
6ta elindult a fokozatos hidnycsokkentés pélydjan. A kezdeti
egyenstlytalansdg olyan nagy volt, hogy a konvergenciaprog-
ram csak a kiigazitds negyedik évére, 2009-re tiizte ki a tal-
zotthidny-eljaras al6l val6 kikeriilés feltételéiil szabott 3,2%-os
hianycélt. 2007-ben az allamhaztartas deficitje a konvergen-
ciaprogramban lefektetett értéknél lényegesen alacsonyabb
lett, és 2008-ban is nagy a valdszintisége a kijeloltnél alacso-
nyabb hidny elérésnek. Ertékelésiink szerint szigort fiskalis
politika mellett 2009-ben is teljesithetd a hidnycél.

A maastrichti deficitkritérium elérése azonban csak az els§ 1é-
pés az Eurépai Uni6 fiskalis keretrendszere szabélyainak tel-
jesitésében. Ez pusztin a tdlzotthidny-eljaras al6l valé kikerii-
1ést biztositja. Emellett azonban egyrészt a Stabilitési és Nove-
kedési Egyezménybdl fakad6 kotelezettségeink, masrészt az
optimalis valutadvezeti kritérium minél nagyobb foku teljesi-
tése, és ezzel Osszefiiggésben a rugalmas fiskalis politika kiva-
nalma is a kiegyensulyozott koltségvetés felé val6 tovabbi ha-
ladast teszi sziikségessé. A jelenlegi euro6vezeti tagillamok ta-
pasztalata is azt mutatja, hogy azok az orszagok, amelyek nem
3 szazalék kozeli, hanem alacsonyabb hidnnyal 1éptek be, il-
letve a belépés utan tovabb folytattik a fiskélis konszolidaci-
6t, azok nagyobb eséllyel keriilték el az EDP al4 vondst. Ezzel
szemben azok, amelyek a belépést kdvetSen nem folytattdk
érdemben a kiigazitast, késébb szinte kivétel nélkiil megsér-

tették a kritériumot.

A magyar fiskalis politika multbeli teljesitménye, azaz a
tény, hogy az elmalt 17 évben csak egyetlen alkalommal volt
Magyarorszagon 3 szazalék alatti a deficit, azt jelzi, hogy a
multban tapasztaltnal jelent&sebb 1épésekre van sziikség ennek
tartGs eléréséhez. A koltségvetés szerkezetét egy ilyen mértékdd
kiigazitds elkeriilhetetleniil érinti, és sziikségszerten egyiitt jar
a fiskalis politika salypontjainak athelyez6désével. Természete-
sen ezek a valtozasok nemcsak sziik értelemben a koltségvetés-
re hatnak, hanem nagymértékben befolyasoljak a gazdasig mas
teriileteit, elsGsorban a munkaer@piacot, egyes termékpiacokat
és a human t8két, és ezekkel 6sszefiiggésben a versenyképessé-
get és a gazdasdgi novekedést. A fentiekben azt prébaltuk meg
elemezni, hogy a jelenleg ismert tervek alapjan a magyar kolt-
ségvetés szerkezeti, stlyponti valtozdsai mennyiben felelnek
meg egyrészt a sikeres kiigazitast végrehajté unids tagillamok
tapasztalatainak, masrészt a gazdasigi novekedést hatékonyan
segitd fiskélis politikat leir6é szakirodalom ajinlasainak. Emel-
lett a koltségvetés néhany f6bb kiadasi és bevételi tételét is el-
sGsorban abbdl a szempontbdl vizsgaltuk, hogy miként hatnak

hosszi tdvon a gazdasig novekedésére.

Masfeldl az allami Gjraelosztas szintje, és részben szerkezete
is, értékvalasztas kérdése. Tart6s koltségvetési egyensily egy-
arant elérhetd alacsony (balti orszigok) és magas (skandinav
orszagok) tjraelosztis mellett, azaz ,,nincs kirdlyi Gt”. Mégis
tehetiink 4ltalainos megéllapitasokat. Péld4ul azt, hogy az EU
periférikus orszdgai koziil csak azok tudtak tartésan egyen-
sulykozeli koltségvetést fenntartani, ahol a nyolcvanas—ki-
lencvenes évekbeli térténelmi csiicsokra emelkedd tjraelosz-
tasi szint utin jelentSs kiadascsokkenés ment végbe, és vég-
eredményben a jelenlegi magyarorszaginal alacsonyabb kiada-
si szint alakult ki. igy Magyarorszag is a GDP-aranyos kiada-
sok jelenlegi magas szintének csékkentésén keresztiil torténd
konszolidaciéval tudnd a legkisebb kockazat mellett elérni az
egyensulykozeli koltségvetést. Mdsrészt, eurépai tapasztala-
tok alapjan a sikeres fiskélis kiigazitdsok szinte minden eset-
ben a gazdasigi névekedés gyorsuldsaval jartak egyiitt, tehat
Magyarorszagon is kulcskérdésnek latszik a lelassult gazdasag
élénkitése, illetve a hosszti tavi névekedés alapjainak megte-
remtése.

A koltségvetés kiadasi oldala mindenképpen magasnak te-
kinthetd fejlettségi szintiinkhoz képest, azonban a szint mel-
lett a koltségvetés belsd szerkezete is eltér az unids vagy a ré-
gi6s atlagtol. Ez utébbi eltérés varhatéan a konvergencia-
program horizontjan is fennmarad, kedvezStlen kdrnyezetet
biztositva ezzel a névekedés meghatirozé tényezsi szamara.
Kiad4si oldalon a szakirodalom ajénlasai szerint a produktiv
kiadasok, ezen beliil is f6ként a human t6kébe t6rténd beru-
hézésok segithetik leginkabb a novekedést.

Magyarorszagon ezzel szemben a human téke mindségének
szempontjabél meghatirozé egészségiigyben a koltségvetési
raforditasok — a nemzetkozi dsszehasonlitasban jelenleg is ala-
csonynak mondhaté szintrél — a tervek szerint tovabb fognak
csokkenni. Az oktatasi kiadasok silya szintén csékkeni fog
GDP-ardnyosan, ami Osszefiigg a gyermekszdm varhat6 ala-
kul4saval, de figyelembe véve a magyar lakossidg nemzetkozi
Osszehasonlitisban koézepes oktatdsi teljesitménymutatoit,
nem feltétleniil indokolt ezeknek a kiaddsoknak a szimottevd

visszafogasa.

A szocialis kiadasok esetében mind GDP-aranyosan,
mind a teljes kiaddsokon beliili aranyt tekintve magas a ki-
ad4si szint, és a konvergenciaprogram értelmében a kovet-
kez8 években nem varhaté lényeges véltozas e tekintetben.
A magyar szocidlis timogatisok nemzetkozi 6sszehasonli-
tasban viszonylag hatdsosan 1épnek fel a szegénység ellen,
azonban az elko6ltés nem minden tdmogatisi forma eseté-

ben hatékony, gyenge a munkdra 6szténzd hatis, illetve a
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raszorultsigi elv (jovedelemtdl fiiggd tdmogatisok) érvé-

nyesitése.

A nyugdijrendszerrel kapcsolatban nemcsak a kiadasi olda-
lon, hanem a bevételi oldalon, illetve a munkaerd-piaci kap-
csolédasok esetében is jelentkeznek problémak. A nyugdijki-
addsok nemzetké6zi Osszehasonlitisban nem magasak, azon-
ban a jarulékbevételek — f6ként az alacsony foglalkoztatottsig
miatt — nem fedezik a kiaddsokat. Emellett a korhatér el6tt
nyugdijba vonultak szdma is magasnak tekinthetd (f6ként a
rokkantnyugdijasok esetében). A nyugdijkassza egyenlegét
hosszabb tivon befolyisoljik a kedvezStlen demografiai fo-
lyamatok is. Erre vonatkoz6éan megnyugtaté megoldisok egy-
eldre nem ismertek, azonban fokozatosan sziikséges lehet a
rendszer indulé nyugdijasokkal szembeni nagyvonalasiganak
mérséklése (ez részben mar megtdrtént), az indexalas megval-
toztatasa, illetve az effektiv és a hivatalos korhatir tovabbi

emelése is.

A koltségvetés bevételi oldalanak GDP-aranyos nagysiga
gyakorlatilag a hasonlé fejlettségii eurépai orszagok szintjén
all, azonban az addrendszer belsd szerkezete nem optimilis,
illetve az ado6alapok igen sziikek, azaz kevés adé6fizetS oszto-
zik az adéterheken. Az ad6ék kiemelkedd mértéke hozzijarul
a munkaerd-piacon jelentkezd problémakhoz (magas munka-
er8koltség, alacsony foglalkoztatottsdg, addelkeriilés magas
mértéke). Ezek alapjan az adérendszer problémdi meghataro-
z6ak a gazdasig versenyképessége és a névekedés szempont-

jabol is.

* Magyarorszigon jelenleg nemzetkozi dsszehasonlitasban is
igen magas az ad6t ténylegesen fizetSkre harulé adéterhe-
1és, ami versenyképességi, igy novekedési szempontbdl
nem el6nyds. Ezt az anomélidt orvosolna a munkat terheld
adodk (elsGsorban a magas jarulékterhek) csokkentése, amit
az adébeszedés hatékonysiganak javuldsa, az adéalapok ki-
szélesitése, vagy az indirekt, illetve a vagyoni tipusti adék
emelése fedezhetne a teljes ad6tomeg rovid tava véltozat-
lansiga mellett.

Mindenképpen sziikséges az adébeszedés hatékonysa-
ganak noévelése, illetve az eddig rejtett jovedelmek uta-
ni ad6ébeszedés javitisa. Magyarorszag esetében ezzel rea-
lisan a GDP mintegy 3-4 szizalékpontjit kitevd addicio-
nélis bevétel lenne elérhetd, amennyiben az addelkeriilés
az unids orszagok szintjére csokkenne. Ezen a teriileten a
2007-ben tapasztalt ,fehéredés” mar jelent bizonyos el§-
relépést.

sr 2

Kiemelendd még, hogy az adérendszer egyszeriisitése,

illetve az ad6kedvezmények feliilvizsgalata ugyancsak
hozzijarulhatna a hatékonyabb adéztatas kialakulasihoz, il-
letve a bevételek noveléséhez.
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A fejezet célja, hogy az elemzés mas részeiben felvazolt kép
alapjan egy elméleti keret segitségével 4ttekintse Magyaror-
szag legfontosabb strukturilis jellegli problémait, és megvizs-
galja, hogy ezek mennyiben érinthetik a magyar gazdasig op-
timalis valutadvezeti kritériumoknak val6 megfelelését. Ezzel
a megkozelitéssel arra a kérdésre keressiik a vélaszt, hogy
vannak-e olyan strukturalis reformok, amelyeket az euro be-
vezetésébdl szirmazd potencidlis elénydk realizildsa, illetve
az 6nallé monetaris politika felad4dsabol fakado esetleges hat-
ranyok elkeriilése érdekében még a csatlakozis el6tt célszerd
meglépni. Mivel sem az euro bevezetése, sem a strukturilis
reformok kivitelezése nem pusztin kdzgazdasigi kérdés, fon-
tosnak tartjuk a kapcsolédé szakirodalom alapjan a refor-
mokra haté politikai gazdasdgtani 6sztonzSk esetleges vélto-
zasanak vizsgalatat is.

Attekintés - elméleti szempontok,
nemzetkozi tapasztalatok

A gazdasig szerkezetét érintd — strukturélis — problémanak te-
kinthetiink minden olyan tartésan fennill6 tényezdt (intéz-
mények, 6sztonzdk, szabilyozasi kérnyezet), amelyek a ren-
delkezésre all6 erdforrasoknak a technoldgiai fejlettség altal
lehetsvé tett leghatékonyabb felhasznaldsit nem teszik lehe-
t8vé. A tokéletesen torzitatlan er&forras-allok4ci6 természete-
sen csupan egy elméleti konstrukcid, azonban a kézgazdasig-
tanban egy természetes viszonyitasi alapot jelent, ami segithet
kijel6lni a kivdnatos szerkezeti valtoztatisok irdnyat. A torzi-
tatlan 4llapotot a tokéletes verseny, a piaci erdt jelentd pozi-
ciék (monopolisztikus struktarak) hidnya jellemzi, ahol a ter-
melési tényezdk kihasznaltsdga optimalis, és a hatartermékiik-
nek megfeleld jovedelmet szereznek, tovabba a kiilsg sokkok
esetén azonnali alkalmazkodésra képesek. A torzitatlantdl el-
térd allapotot a tokéletes verseny hidnya jellemzi, aminek ko-
vetkeztében a piaci erdvel rendelkezd gazdasigi szereplSk
(egyes vallalatok vagy munkavillalék) jaradékhoz jutnak, a
kibocsatas, illetve a termelési tényez8k kihaszndltsiga elma-
rad a tarsadalmi optimumtdl, a sokkokhoz térténd alkalmaz-
kodés pedig elnyujtottabb.

A torzitast eredményezé jaradékok kialakulhattak piaci folya-
matok eredményeként vagy allami beavatkozis kovetkezté-
ben. Egy villalat esetében példdul a jiradékot eredményezd
piaci erd létrejohet a piacdn érvényesiil§ belépési korlatok
kovetkeztében, amit magyarazhat az adott iparigi termelésre
jellemz8 magas fix koltség, vagy az iparagat/vallalatot prefe-
ralé szabalyozéi kornyezet. El&bbiekhez hasonléan, ha a
munkavallalék érdekérvényesits ereje magas (erds szakszer-
vezetek, foglalkoztatottakat véd§ torvényi szabélyozas, magas

és konnyen hozzaférhetd munkanélkiili-segély), akkor mun-

kapiacon szintén jaradék alakulhat ki, ami a tirsadalmilag op-
timalisnal alacsonyabb foglalkoztatottsigi szintet eredmé-
nyez. Fontos még megemliteni, hogy az elébbi tényezdk mel-
lett, illetve részben azok kovetkeztében a jaradékokon tal kii-
16nb6z8 tipust merevségek is kialakulhatnak, amelyek nehe-
zithetik a gazdasig sokkokhoz valé alkalmazkodis képessé-
gét. A vallalatok esetében a piaci erd az drak merevségét, mig
a munkapiacon az er8s munkavallal6i érdekérvényesit§ ké-
pesség a nominalis, illetve a redlbérek merevségét okozhatja.
Minél inkdbb merevek az emlitett valtozok, a gazdasig annal
nagyobb joléti dldozattal képes csak kiils§ sokkokhoz alkal-
mazkodni, mivel a gazdasagi szerepl6k a rugalmatlan 4rak és
a bérek helyett nagyobb mértékben hagyatkoznak a kibocsa-
tasi volumentik, illetve a foglalkoztatottsdg valtoztatisara.

A piaci erdre visszavezethetd jaradékok mellett a hatékony
erGforras-allok4ciot mds tényezdk is torzithatjak. Tipikusan
ilyenek a termelési tényezdk jovedelmét — ezen beliil is els6-
sorban a munkat — terheld addk, illetve az olyan kormanyza-
ti kiadasok vagy transzferek, amelyek negativ 6szténz6t jelen-
tenek a munkapiacra torténd belépés tekintetében. A piaci
erforras-allokécio torzitottsdga mellett a termelési tényezdk
termelékenységét kozvetleniil befolyasolja a technolégiai fej-
16dés, ami nagymértékben fiigg az oktatds mind&ségétsl, a 1é-
tez§ technoldgidk adapticiéjanak iitemétsl, illetve -
amennyiben a széban forg6 gazdasig a technoldgiai hatiron
(»frontier”) van — az innovécids tevékenység intenzitasatol.

Strukturélis reformnak nevezziik az olyan gazdasigpolitikai
torekvéseket, amelyek az eréforras-allokacié torzitottsdganak
csokkentésére, a sokkokhoz torténd hatékony alkalmazko-
dést nehezits tényezSk felszamolaséra, illetve a termelékeny-
ség kozvetlen médon torténd novelésére irdnyulnak. Ez a ha-
rom torekvés nem fiiggetlen egymastdl, példaul egy munka-
piaci szabdlyozast érintd reform névelheti a foglalkoztatottsa-
got, a bérmerevségek csokkentésén keresztiil javithatja a sok-
kokhoz valé alkalmazkodas képességét, és a munkavallalok
kozti verseny erdsitésével a munka termelékenységét is novel-
heti. Fontos megemliteni, hogy egy tipikus fejlett gazdasig-
ban szdmos torzité tényezd megtaldlhat6, és nem trividlis,
hogy ezek koziil valamelyik felszimol4dsa milyen kélcsonhata-
sokat valt ki a fennmaradékkal (ez kdvetkezik az tn. ,,second
best” elméletébdl is, 1asd Lipsey, 2007). Egy adott torzités fel-
szdmolasira iranyul6 strukturélis reformnak tehat figyelembe
kell vennie azokat a gazdasidgban fennallé tovabbi torzitdso-
kat is, amelyek a reform kimenetét”” és/vagy hatisanak id6be-
li lefutasit potencialisan befolyasoljak (l. Blanchard-Landier,
2002). Elébbiek mellett fontos leszégezni, hogy a jaradékok
teljes kord felszimoldsa nem feltétleniil kivanatos gazdasig-

politikai cél, hiszen példul a gazdasagi fejl6dés szempontja-

7 Erre példa lehet allami tulajdonban Iévé, monopol pozicidban lévé vallalatok privatizalasa oly médon, hogy a piaci erét biztositd térvényi vagy szabalyozoi kornyezet

fennmarad.
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bél kulcsfontossigi innovacids, illetve kutatasi-fejlesztési te-
vékenység esetében a jovEben varhat6 jaradék megszerzése az
egyik legf6bb motivacids tényezd. Ehhez hasonl6an a munka-
piacon sem a jaradékok teljes megsziintetése az optimilis
megoldas, hiszen egyéb torzit6 tényezdk jelenléte esetén ha-
tékonysagi szempontok indokolhatjdk a torzitatlan egyen-
stilyban érvényesiil§ mértéket meghaladé nagysagii redlbére-

ket.

A mas torzitasokkal kdzvetlen negativ kolcsdnhatisba nem 1é-
pd strukturalis reform a potencidlis kibocsitas szintjét azon-
nal megemeli, azonban az aktuilis kibocsatds mas piaci toké-
letlenségek fennalldsa esetén ezt lassabban kovetheti, aminek
kovetkeztében a kibocsitdsi rés kinyilik. Ez teret ad az
aggregalt keresletet menedzsel§ gazdasigpolitikai eszkdzok
(koltségvetési és monetaris politika) hasznilatanak, amelyek-
kel a kibocsatasi rés atmeneti kinyildsa id6ben simithaté. A
strukturélis reformok tehat révid tdvon — igazodasi kéltségek,
illetve egyéb torzit6 tényezdkkel fennallé kélesonhatasok ko-
vetkeztében — j6léti dldozattal jarhatnak, azonban hosszabb
tavon mind az aktuélis, mind a potenciélis kibocsatast emelik.

Az eltérd tipus, illetve kiilonb6z8 piacokat érintd reformok
hat4sanak id6beli lefutisa jelentSsen eltérhet. Az eltérs id6-
beli lefutisbdl kovetkezden — legalabbis elméletileg — 1étezhet
a kiilénb6z48 tipusu reformoknak olyan kombinicidja, ami a
roévid tava koltségeket minimalizélja. Ezzel osszefiiggésben
egy adott reform meginditdsa mas teriileteken is megvaltoz-
tathatja a reform irdnyéba, illetve ellenébe hat6 6sztonzdket.
Blanchard és Giavazzi (2003) alapjan utébbira példa a ter-
mékpiaci reform, ami erdsitheti a munkapiaci reform elindi-
tasara vonatkoz6 6sztonzdket, hiszen a munkapiacon megsze-
rezhetd jaradék mértéke fiigg a termékpiaci jaradék nagysagi-
tol, illetve attdl, hogy azon milyen aranyban osztoznak a
munkaadok és a munkavillalok.

A strukturilis reformok tényleges hatdsdnak vizsgélatara igen
kevés empirikus tanulminy sziiletett, ami elsGsorban a re-
formfolyamatok nehéz mérhet&ségének tudhaté be. Az egyik

ilyen tanulmany az IMF (2004) kiadvanya, ami a fejlett orsza-
gok reformtapasztalatait tekinti 4t két évtizedre visszamend-
en. Kiilonb6z§ strukturdlis mutaték alapjan elmondhatd,
hogy a fejlett orszagok korében a pénziigyi kdzvetitd rend-
szerben, a termékpiacon, illetve a kiilkereskedelmet érintSen
voltak a leger@sebbek a reformtérekvések, mig a munkapiac
és az adérendszer tekintetében Gsszességében szdmottevSen
kisebb volt az elmozdulas. Ez 6sszhangban 4ll azzal az empi-
rikus eredménnyel, hogy mind a kibocsitis, mind a foglalkoz-
tatas tekintetében a munkapiaci jaradékok felszamolasara ira-
nyul6 reformok jarnak a legmagasabb rovid tava koltséggel.
A torzité ad6k — azon beliil is a netté munkabér és a vallala-
tok teljes munkaerdkoltsége kozt fesziild ad6ék — csokkenté-
sére irdnyuld reformok a tapasztalatok szerint mér rovid ta-
von is kedvez8en hatnak mind a kibocsatasra, mind a foglal-
koztatdsra, azonban a hivatkozott tanulmany szerint a pozitiv
hatés feltétele, hogy az adéreform kovetkeztében kiesS kolt-
ségvetési bevételt kiadascsokkentéssel ellensilyozza a kor-
manyzat. Ez utébbi magyarazhatja, hogy a kedvez§ révid ta-
vl hatdsok ellenére miért nem volt jelentGsebb elmozdulas
ezen a teriileten.

Az elméleti megfontolasok és az empirikus eredmények is ar-
ra utalnak, hogy a hosszabb tivon elérhetd haszon meghalad-
ja a strukturélis reformok rovid tdvon esetlegesen jelentkezd
koltségeit. Ennek tiikrében meglep&nek tinhet, hogy a politi-
kai déntéshozok a legtobb esetben 6dzkodnak a strukturélis
reformok meginditasitol. Ennek a jelenségnek a magyarazata
pusztin kozgazdasigi elemzési keretben nem lehetséges, igy
az alabbiakban attekintjiik a dontéshozok szdmara relevans
politikai-gazdasigtani (,,political economy™) tipusti 6szté6nzé-
ket is.

A strukturalis reformok nehézkes megvalésitasanak kézenfek-
v§ oka, hogy a politikai dontéshozé szamara relevans id6ho-
rizont szimottevSen rovidebb lehet annal, mint amilyen id&-
tivon a reformokbdl szirmazé hasznok megjelennek. Ez
azonban nem jelenti feltétleniil azt, hogy a déntéshozé a po-
litikai ciklushatirt kovetSen jelentkezd hatdsoknak zéré sulyt

7-1. tablazat

A legfontosabb strukturalis reformok koltségei és hasznai

Intézkedések Potenciailis rovid tava koltségek Hossz tavon varhaté elényok
Munkapiac foglalkoztatottakat védé torvényi frikcionalis munkanélkuliség emelkedése foglalkoztatottsag névekedése,
szabalyozés gyengitése, elbocséatds/felvétel jobb ,job match”-ek, termelékenység
koltségeinek csokkentése névekedése
Termékpiac belépési korlatok gyengitése, versenyzé munkapiaci merevségek esetén a termékpiaci verseny és innovacioé
piaci struktura kialakuldsat segité foglalkoztatottsag csokkenése erésodése, termelékenység ndvekedése
szabélyozas
Adoreform torzité addk csokkentése koltségvetési deficit emelkedése, foglalkoztatottsag, termelékenység
vagy kiadascsokkentés kereslet-visszafogd | novekedése
hatésa

Forrds: IMF (2004).
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ad, hiszen amennyiben a valaszték eléggé elSretekintSk, az 4l-
taluk kedvezdnek itélt hosszu tavi célok melletti hiteles elks-
telez8dés a dontéshozé szamdira mar rovid tdvon is politikai
hozadékkal jarhat. A hiteles elk6telezdést ugyanakkor nehe-
zitheti a dontéshozé ,,politikai t6kéjének” hidnya, illetve az,
hogy a strukturélis reformok hosszabb tivon jelentkezd hata-
st szimottevs bizonytalansdg 6vezi, ami a varhat6é kimene-
tek tekintetében jelentds nézetkiilonbségek kialakulasdhoz ve-
zethet a vélasztok korében.

El6bbieken tdl a jaradékok csokkentésére iranyuld, illetve az
adérendszert érintd strukturélis reformok akar hosszabb ta-
von is fennmarad6 jévedelem-djraelosztist eredményezhet-
nek, ami szintén noveli az intézkedések politikai koltségeit.
A strukturélis reformok tovabba — kiilénésen a jaradékok
csokkentésére irdnyuldk — a jiradékot élvezd un. inkumben-
seket hatridnyosan és koncentraltan érintik. Ha utébbiak ha-
tékonyabb politikai érdekképviseletre képesek, mint a refor-
mok szétszértabban és hosszabb tivon jelentkezd j6tékony
hatésit élvezd gazdaségi szereplSk, abban az esetben a politi-
kai dontéshoz6 a fenndll6 helyzet megtartasat fogja preferal-
ni a reformmal szemben (l. Olson, 1965).

Az Gjravalasztasi esélyeit maximalizalni kivané politikai dén-
téshozd tehat ellenésztonzékkel szembesiil, azonban ezek
mérsékelhetSk, amennyiben a strukturalis reformok révid ta-
vl gazdasagi és politikai tipust koéltségeit megfelel§ mérték-
ben ellenstilyozni tudja. A révid tivon jelentkezd koltségek
ellenstlyozasara (,,fajdalomcsillapitds”) alkalmas lehet a kélt-
ségvetési és a monetaris politika is (,,kétoldali megkozeltités —
two handed approach”, I. Blanchard et al., 1986). A két ,,faj-
dalomcsillapité” eszkdz hatékonysiga kozétt azonban jelen-
t8s kiilonbség allhat fenn: mivel a monetéris politika a fejlett
orszagokban jellemz&en a politikai folyamattdl fiiggetlen,
nem diszkreciondlis eszkoz, illetve hatisa aggregalt szinten je-
lentkezik, kevésbé alkalmas az egyes tirsadalmi csoportokat

eltérden érintd koltségek kompenzalasara. A koltségvetési po-

litika ugyanakkor alkalmasabb eszk6z lehet erre, hiszen koz-
vetleniil a politikai déntéshozé befolyasa alatt all, és célzot-
tabban alkalmazhaté. A koltségvetési politika kompenzalsi
célzattal torténd felhasznaldsdnak ugyanakkor fontos feltéte-
le a fiskalis mozgastér rendelkezésre 4llasa. Ezt az IMF (2004)
is alatdmasztja: a strukturélis reformok elinditdsinak valdszi-
niiségét kedvezSen befolydsolja a pozitiv elsGdleges koltség-
vetési egyenleg, mig a magas hidny, vagy egy parhuzamosan
zajl6 koltségvetési kiigazitas ellendszténzdt jelent. Ahogy ar-
ra fentebb mar utaltunk, a révid tava koltség csdkkenthets a
reformok potencidlis komplementaritisinak kihasznilasaval
is, azaz olyan reformok parhuzamos elinditisival, amelyek
egymads rovid tdvi hatdsait valamilyen mértékben ellenstilyoz-
zék. Tipikusan ilyenek a termék-, illetve munkapiaci refor-
mok.

Szintén csokkentheti a strukturélis reformok ellen hat6 6sz-
tonzdket, ha hosszti tdvon varhaté hasznokat 6vezd bizonyta-
lansdg csokken, vagy a reformok elmaraddsdnak koltségessé-
ge (alternativakoltség) széleskorden érzékelhetgvé vilik. Az
IMF (2004) elemzése szerint a bizonytalansidg csékkenését
elGsegitheti a sikeres strukturélis reformokkal kapcsolatos
nemzetkdzi tapasztalatok folyamatos figyelemmel kovetése és
dsszehasonlité elemzése, amit az EU-tagillamok esetében a
lisszaboni folyamat testesit meg. A reformok alternativakolt-
ségei akkor keriilhetnek elGtérbe, ha a reformok elétt all6 or-
szag egy elhizédban rossz gazdasagi teljesitményt mutaté
id@szakot él at.

Végiil segitheti a strukturdlis reformok kivitelezését, ha az
azokat elindité kormdnyzat politikai felhatalmazisa erds és
jelentds politikai t6kével rendelkezik. Az IMF (2004) orszag-
esettanulmanyai azt mutatjak, hogy a strukturilis reformok
elinditasidnak valészintségét noveli, ha a kormanyzat a tor-
vényhozas szilard tobbségének timogatottsigaval rendelke-
zik, a valasztasi gySzelmet pedig a reformokat egyértelmtien

el6térbe helyezd programmal érte el.

7-2. tablazat

A fontosabb strukturalis reformok elinditasara haté egyes 6sztonzék*

Munkapiac Termékpiac Adéreform
Pozitiv elsédleges egyenleg (ciklikusan igazitott) + + 0
Fiskalis kiigazitas (ndvekvo ciklikusan igazitott elsédleges egyenleg) - 0 -
Kormanyzati tobbség mértéke + 0 0
GDP-novekedés 1% alatt az adott évben - + +
EIhGz6do rossz gazdasagi teljesitmény + + 0
EU-tagsag + + -
Reformok més teriileten + 0 +

* Az IMF (2004) tanulmdny empirikus eredményei alapjdn.
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Strukturalis reformok Magyarorszagon
és az euro bevezetése

A fent targyalt strukturalis reformok joval szélesebb teriilete-
ken ativel§ problémakra iranyulnak, mint amelyek a valuta-
unié szempontjabdl kozvetleniil relevansak, azonban 1éteznek
olyan teriiletek, amelyek Osszefiiggésbe hozhat6k az optima-
lis valutadvezeti kritériumoknak torténd megfeleléssel. Ebben
a fejezetben két kérdésre probalunk meg valaszt adni: meg-
vizsgaljuk, hogy a magyar gazdasigban fennill6 strukturilis
problémak befolyasoljak-e az euro bevezetésének kivanatos
idGzitését, illetve attekintjiik, hogy az 6nallé monetdris poli-
tika feladdsa megviltoztatja-e a strukturalis reformokkal kap-
csolatos OsztonzSket. Amennyiben az orszag érettsége a valu-
taunidban torténd részvételre fiigg egyes strukturélis refor-
mok véghezvitelétdl, illetve ha az eurozona-tagsig jelentGs el-
lenésztonzdt jelentene az orszag hosszi tivii novekedése
szempontjabol fontos szerkezeti valtoztatdsok meginditdsara,
abban az esetben célszer( ezeket a csatlakozis el§tt megval6-
sitani. Ellenkezd esetben az euro bevezetése és a strukturlis
reformok fiiggetlenek egymastol.

A jelenlegi strukturalis problémak
Magyarorszagon

Magyarorszag az EU-tagsag felé haladva jelentGs elGrelépéseket
tett a termékpiaci deregulaciéban (beleértve a kiilkereskedel-
met korlatoz6 vamok és adminisztrativ tényezSk leépitését) és
a pénziigyi rendszer liberaliziciéjaban. Ennek ellenére, aho-
gyan azt az 5. fejezetben bemutattuk, a termékek és szolgalta-
tasok piacit érintd strukturalis reformok tekintetében még mu-
tatkozik némi lemaradas az eurozéna (OECD) atlagihoz ké-
pest. A még fennall6 szerkezeti problémak orvosldsa — kdzszol-
galtatasok hatékonysiganak novelése, halézatos ipardgak libe-
ralizacidja, egyes szolgaltatdsok dereguliciéja, maganszektor-
nak nyujtott dllami tdmogatisok mérséklése, iizleti kornyezet
javitdsa (lasd 5. fejezet) — a termelékenység novelésén keresztiil
pozitiv hatissal lehet a potencidlis kibocsatisra, és segitheti a
gazdasig kiils6 sokkokhoz torténd alkalmazkodasat, azonban
nem elengedhetetleniil sziikséges az optimilis valutavezet kri-
tériumok teljesiiléséhez. Elbbiekhez kapcsolédéan fontos még
megemliteni, hogy a viszonylag rugalmas béralkalmazkodasra
képes hazai munkapiac mellett egy esetleges termékpiaci re-

form révid tava koltségei is mérsékeltebbek lehetnek.

A munkapiac tekintetében ugyanakkor elmondhaté (lasd 1.
fejezet), hogy a foglalkoztatottsdg és az aktivitds mind a régi
EU-tagallamokkal, mind a régiés orszagokkal 6sszevetve igen
alacsony, ami strukturdlis problémak jelenlétére utal. Mig
azonban a régi EU-tagorszdgokban a munkapiac strukturilis
problémai jellemz8en a munkavallalok piaci erejét biztositd
intézményekben (erds szakszervezetek) és szabalyozisban

(teljes munkaidében foglalkoztatottak védelme, elbocsitis

koltségessége stb.) testesiilnek meg, addig Magyarorszig ese-
tében ezen tényezSk szerepe korlitozott. Az alacsony hazai
aktivitds tobbek kozt magyardzhat6 a nemzetké6zi 6sszehason-
litasban is kiugré adéékkel, ami magas foglalkoztatasi koltsé-
geket és a munka hatartermékéhez képest alacsony netté re-
albéreket eredményez, igy mind a munkakeresletre, mind a
munkakindlatra negativ hatast gyakorol. Az ad6ék nagysiga
tovibba erdteljes 6sztonzést jelent az addelkeriilésre (1.
Krek6-P. Kiss, 2007), ami magasabb adéterhelést és igy ver-
senyhatranyt eredményez mindazon vallalatok sziméra, ame-
lyek ezzel az eszkdzzel nem tudnak vagy nem kivdnnak élni.
Elébbi tényezsk vezetnek ahhoz, hogy a marginalis adékulcs
mér az atlagjovedelemnél is igen magas, a jovedelemadé-to-
meg doéntd tobbségét pedig a munkavallalok relative sziik ko-
re fizeti. Az alacsony aktivitdst magyarazhatja tovabba a ke-
reslettSl eltérd szerkezeti munkavallal6i képzettség, a mun-
kakinalatot kedvezétleniil befolyasol6 rokkant- és korkedvez-
ményes nyugdijazds konnyd elérhetSsége, a nyugdijak relati-
ve magas helyettesitési ratija, a n6k esetében az otthonmara-
désra 6szténzé nagyvonald gyermektimogatisok, illetve a
részmunkaid@s foglalkoztatds alacsony szintje. A foglalkozta-
tottsdg érdemi novekedéséhez az adoelkeriilés és az ad6ék
csokkentése, valamint a munkakinalatra negativ sztonzést je-
lent§ szociélis kiaddsok mérséklése vagy 4talakitisa lehet
sziikséges. Az ad6ék érdemi és hosszii tdvon fenntarthaté
csokkentéséhez tovabbi sziikséges, hogy az esetlegesen kiesd
addbevétel finanszirozdsa ne az dllamadossig terhére, hanem
a koltségvetési kiaddsok visszafogdsan, az addbazis szélesité-
sén, illetve a kevésbé torzit6 adok (indirekt adok, vagyonado)

emelésén keresztiil valésuljon meg.

Elébbiekbdl jol 1athatd, hogy a magyar munkapiac strukturalis
problémainak megoldasa szoros Osszefiiggésben all a koltségve-
tés kiadasi, illetve bevételi szerkezetével is. Tekintettel a kréni-
kusan magas allamhaztartasi deficitre, elmondhat6, hogy a je-
lentds koltségvetési hatdssal jard strukturalis reformok megin-
ditdsdnak feltétele a fenntarthat6 koltségvetési pozicié mieléb-
bi elérése. Fontos ugyanakkor, hogy ez utébbi ne a strukturalis
problémak mélyiilése mellett (pl. a torzité adok emelkedésével)
valésuljon meg, hiszen ebben az esetben a jelenbeli fiskélis sta-
bilitas a jovEbeli névekedési lehetSségek sziikiilésének 4ran va-
16sul meg (l. Beetsma—Debrun, 2004), igy annak fenntarthaté-
siga megkérddjelezhetd. Osszefoglalva elmondhaté, hogy Ma-
gyarorszigon a termékpiaci és munkapiaci reformok mellett
egy olyan fiskalis szerkezeti 4talakitdsra is sziikség van, ami a

kiigazitassal elért alacsony hidnyt tartGssa teheti.

Igényel-e strukturalis reformokat
az euro bevezetése?

Magyarorszag esetében fontos kérdés, hogy sziikséges-e olyan
strukturalis reformokat végrehajtani még az euro bevezetése

el6tt, amivel szimottevSen novelhetd az orszag valutadvezeti
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tagsigra val6 érettsége. Az 6nallé monetaris politikardl torté-
nd lemondéssal elvész az orszdgot aszimmetrikusan érint§
sokkokhoz torténd alkalmazkodas egyik potencialisan fontos
eszkdze. Ha a gazdasigban vannak hatékony alternativ alkal-
mazkod4si csatornik, akkor az 6nall6 monetaris politika fel-
adasa nem jar szdmottevd joléti veszteséggel, ellenkezd eset-
ben azonban a valutaunidba t6rténd belépés elStt célszer( az

alkalmazkodast nehezitd strukturalis probléméikat megoldani.

Ahogyan arra az 5. fejezetben is rdmutattunk, a fejlettségben
Magyarorszaghoz legkozelebb 4116 eurozéna-tagallamok
(,ClubMed”-orszigok) tapasztalatai fontos tanulsiggal szol-
galhatnak ebben a tekintetben. Portugilia és Olaszorszag pél-
déja arra utal, hogy az eurozénin beliil az alacsony termelé-
kenységnovekedés és a lefelé merev bérekkel és strukturilis
rugalmatlansiggal jellemezhet6 munkaerdpiac kombinacidja
redlarfolyam-alkalmazkodast igényl8 aszimmetrikus sokk ese-
tén szdmottevs novekedési dldozathoz vezethet. A széban-
forgd orszdgokban az aszimmetrikus sokk bekovetkezésének
valészintségét novelte az eurozéna atlagitdl eltérd dgazati
szerkezet, azon beliil is a feltdrekv§ dzsiai orszagok intenziv
versenyének kitett konny(ipar nagy sulya. Az alacsony terme-
lékenységnovekedés és a lefelé merev bérek kombinicioja pe-
dig ahhoz vezetett, hogy a véllalatok az Sket ért sokkhoz nem
tudtak a kibocsatasi egységre juté munkakoltségiiket (ULC —
unit labour cost) mérsékelve alkalmazkodni. Tovabbi problé-
mat jelentett, hogy a magas hidny miatt besz(kiilt fiskélis
mozgastér kovetkeztében a koltségvetési politika sem tudta

érdemben segiteni az alkalmazkodasi folyamatot.

A magyar esetben elmondhaté, hogy az eurozénédban jellem-
z6h6z kozelebb 4ll6 dgazati szerkezet (lasd jelen tanulmany
1. fejezetét) kovetkeztében az aszimmetrikus sokkok bekovet-
kezésének valdszinlisége alacsonyabb. Amennyiben a valuta-
unids tagsag elérése utdn mégis bekdvetkezne egy ilyen tipu-
st sokk, a rugalmasabb magyar munkapiac simabb alkalmaz-
kodaést tenne lehetévé. A jelenleg rendelkezésre 4ll6 informa-
cidk alapjan ugyanis elmondhatd, hogy bar a magyar munka-
piac jelentds strukturélis problémakkal kiizd, ezek kozt nem
taldlhat6 olyan intézményi vagy szabdlyozasi tényezd, ame-
lyik egy atlagos eurozona-tagdllamnal nagyobb foka bérme-
revséget indokolna. A rendelkezésre all6 mikroszint adatok
szintén arra utalnak, hogy a magyar munkapiac képes a nomi-
nalis, illetve a redlbérek csokkenésén keresztiili részleges al-
kalmazkodésra (lasd az 1.2. fejezetet).

A valutaunién beliili alkalmazkodast a bérek viszonylagos ru-
galmassdga mellett a munkapiac strukturalis rugalmassiga és
a magas termelékenységnovekedés is segitheti. E16bbi tekinte-
tében fontos, hogy az oktatasi rendszer a munkapiaci keres-
lethez alkalmazkodé képességekhez, illetve képesitésekhez se-
gitse hozz4 a munkavillalékat. A hosszabb tidvon fenntartha-

t6 termelékenységndvekedéshez sziikség lehet az druk és szol-

galtatisok piacin a verseny novelésére, a meglévd jaradékok
csokkentésére irdnyuld strukturilis reformok elinditdsira, a
kutatasi és fejlesztési tevékenység sztonzésére, valamint az
oktatasi rendszer mindségének javitasira. Fontos megemlite-
ni, hogy amennyiben Magyarorszag kéveti a Lisszaboni prog-
ramban lefektetett célkitiizéseket, a fenti teriileteken érdemi
elérehaladést érhet el még a valutadvezethez toérténd csatla-

kozas eldtt.

A 6. fejezetben targyalt fiskalis szerkezeti problémak tiikrében
fontos megjegyezni, hogy az euro bevezetéséhez sziikséges
maastrichti kritérium teljesitése — azaz a ttlzottdeficit-eljaras
aldl torténd kikeriilés — még nem jelenti azt, hogy az orszig
aszimmetrikus sokkokhoz térténd alkalmazkodadsihoz megfe-
lel§ fiskalis mozgastér all rendelkezésre. A koltségvetési poli-
tika 4ltal biztositott alkalmazkodési csatorna eurozénan belii-
li kihasznilasanak feltétele, hogy az dllamhaztartas egyenlege
elérje a kozéptava célkitizést (MTO).

Az 6sztonzok valtozasa az euro
bevezetése utan

A masik kérdés, amit megvizsgilunk, hogy mennyiben valtoz-
nak a strukturélis reformok irdnyaba vagy azok ellen haté

Oszt6nzdk az eurozéniba térténd belépést kovetSen.

A reformok irdnydba hat6 6sztonzdt jelent, hogy a kozos va-
luta bevezetésével az 4ruk és szolgaltatasok 4rai konnyebben
Osszehasonlithatéva valnak, ami jobban lathatéva teszi azokat
az agazatokat vagy részpiacokat amelyeken az eurozéna t5b-
bi tagjdhoz képest nagymértékd jiradék
(Duval-Elmeskov, 2006).

érvényesiil

Az el6z6 fejezet alapjan negativ 6sztonzdt jelenthet az 6nallé
monetdris politika, mint ,,fdjdalomcsillapitdsra” alkalmas esz-
koéz feladasa. Ezt arnyalja azonban, hogy a monetaris politika
egyrészt nem All kozvetleniil a politikai déntéshozé befolyisa
alatt, masrészt nem alkalmazhaté differenciltan a strukturalis
reformok rovid tava koltségeit eltérd mértékben viseld gazda-
sdgi szerepl6k kozt. Tovabba modellszamitisok (pl.
Everaert-Schule, 2006) alapjin elmondhaté, hogy a potencia-
lis kibocsatast néveld strukturilis reformok esetében a valuta-
unidban részt vevd kicsi és nyitott gazdasigok kevésbé elnyu;j-
tott rovid tavia alkalmazkodésra képesek, mivel a versenyké-
pesség-javulas a kiilpiaci részesedés novekedésével gyorsabban
megjelenik az aggregalt keresletben. A magyar transzmissziés
mechanizmusra vonatkozé kutatisokbél (Vonnak, 2006) to-
vabba arra lehet kdvetkeztetni, hogy az 6nallé monetaris poli-
tika feladdsdval egy kevéssé hatékony keresletmenedzselési
eszkoz vész el. A kicsi és nyitott magyar gazdasigban a mone-
taris politika az aggregalt keresletre csak korlatozott mérték-
ben képes hatni, a f§ transzmissziés csatorndn — a nomindlis

arfolyamon - keresztiil elsGsorban az inflicié befoly4solasara
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képes. A kereslet befolyasoldsit tovabb neheziti, hogy az el-
mult években jelentdsen megndtt mind a héiztartdsi, mind a
vallalati devizahitelek aranya. A devizahitelek térnyerése ezen
talmenden a gazdasagi szerepl6k mérlegeiben megjelend koc-
kazati kitettség emelkedéséhez vezetett, ami tovabbi érvet

szolgéltat az 6nallé monetdris politika megtartisa ellen.”

A fiskalis politika, mint differencidltan alkalmazhat6 kom-
penzicids eszkoz tekintetében az eurozéna-tagsig nem jelent
komoly véltozast. A koltségvetés mozgasterét behatarol6 Sta-
bilitasi és Novekedési Egyezmény (SNE) ugyanis az EU-csat-
lakozas 6ta hatilyban van, az eurozéniba torténd belépés
csak annyi véltozéssal jir, hogy a tdlzottdeficit-eljaras kereté-
ben megnyilik a szankciok alkalmazasanak elvi lehetsége.
Fontos ugyanakkor megemliteni, hogy a hatdlyos SNE teret
ad a potencidlis kibocsatast nével§ strukturalis reformokhoz
kothetd koltségvetési kiadasok elszdmolasara (Eurdpai Bizott-
sig, 2005), igaz csak addig, amig a hidny dtmenetileg és csak
kismértékben haladja meg a referenciaértéket. Tovabbi a
csatlakozas feltételéiil szabott fiskélis konvergenciakritérium
teljesitése kovetkeztében feltételezhetd, hogy az orszig a va-
lutaunids tagsag elnyerése idSpontjidban kozelebb all majd a
kozéptava fiskalis célkitizéséhez, mint az azt megel§z6 id6-
szakban. A kompenzaciéra felhasznalhat6 érdemi koltségve-
tési mozgastér euroz6nan beliili megteremtéséhez ugyanak-
kor a 3 szazalékos referenciaértéknél alacsonyabb hiiny sziik-
séges. Ehhez kapcsol6déan ugyanakkor érdemes még megem-
liteni, hogy a konvergenciakritérium teljesitéséhez vezet§
koltségvetési kiigazitas folyamata csokkentheti a dontéshozok
politikai t8kéjét, ami az eurozéna-tagsig kezdetén kedvezdt-

leniil hathat a strukturalis reformok meginditisara.
Osszefoglalas

A magyar gazdasag jelentds strukturalis problémakkal kiizd,
azonban ezek els@sorban a potencialis ndvekedés és a foglal-
koztatottsdg szintjével 4llnak kapcsolatban és nem akadalyoz-
zak jelent8s mértékben az aszimmetrikus sokkokhoz torténd
alkalmazkodast. A gazdasig dgazati szerkezete és a munkapi-
aci bérmerevségek tekintetében Magyarorszig kedvezébb
helyzetben van a ,,ClubMed”-orszagoknal, igy — amennyiben
ezek az adottsdgok az eurozdénaba torténd belépésig nem val-
toznak — valutaunids tagként az aszimmetrikus sokkok beko-
vetkezésének valdszintisége alacsonyabb, a munkapiaci alkal-
mazkodas pedig hatékonyabb lehet, mint esetiikben. Utébbit
tovabb segithetik a teljes tényezStermelékenység novekedését
6sztdonzd strukturalis reformok. Az alkalmazkodasi képessé-

get ugyanakkor szimottevden korlatozhatja, ha koltségvetési
politika csupdn a valutaunids tagsig elnyeréséhez sziikséges
fiskalis kritérium teljesitését tdizi ki célul. Az eurozénan beliil
a megfeleld fiskalis mozgastér megteremtéséhez a Stabilitasi
és Novekedési Egyezményben meghatirozott kozéptavi cél-

kitizés elérése sziikséges.

A politikai gazdasigtani osztonzdk tekintetében elmondhatd,
hogy a magyar gazdasig strukturdlis adottsigait figyelembe
véve, az 6nall6 monetaris politika feladdsa nem jelent a struk-
turélis reformok ellen haté erds 6szténzdt. A valutaunién be-
liil a fiskalis politika marad az egyetlen hatékony ,,fajdalom-
csillapit6” gazdasagpolitikai eszkoz, igy a fiskdlis mozgastér
rendelkezésre dlldsa a strukturilis reformok elinditdsanak
kedvezd kornyezet kialakitdsdhoz is elengedhetetleniil fontos.

Hivatkozasok

BeeTsma, R. M. W. J.-DEBRUN, X. (2004): Reconciling
Stability and Growth: Smart Pacts and Structural Reforms.
IMF Staff Papers Vol. 51., No. 3.

BLANCHARD, O.-G1avazzl, F. (2003): Macroeconomic Effects
of Regulation and Deregulation in Goods and Labor
Markets. Quarterly Journal of Economics, Volume 118,
Number 3.

BLANCHARD, O.—LANDIER, A. (2002): The Perverse Effects of
Partial Labour Market Reform: Fixed-term Contracts in
France. Economic Journal, Vol 112, 480.

BLANCHARD, O.-DORNBUSCH, R.-DREZE, ]J.—~GIERSCH, H.—
LAYARD, R.-MONTI, M. (1986): Employment and Growth in
Europe: A Two-handed Approach. In: Blanchard,
O.-Dornbusch, R.-Layard, R. (szerk.): Restoring Europe’s
Prosperity. Cambridge, MIT Press.

DuvaL, R.—ELMEskov, J. (2006): The effects of EMU on
structural reforms in labour and product markets. ECB
Working Paper Series 596, European Central Bank.

EVERAERT, L.-SCHULE, W. (2006): Structural Reforms in the
Euro Area: Economic Impact and Role of Synchronization
Across Markets and Countries. IMF WP 06/137.

EUROPAI BIZOTTSAG (2005): Council Regulation (EC) No
1055/2005 of 27 June 2005.

73 Bar a devizaeladdsodas ndvekedése mogott donté részben a svajci frank alapu hitelek dlinak, az eurozénaba torténd belépéssel az 6néllé monetaris politika esetében
érvényesul6 arfolyamkockazatnal egy nagysagrenddel kisebb kitettségre szamitunk.

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL * 2008. MARCIUS



STRUKTURALIS REFORMOK MAGYARORSZAGON: AZ EUROZONAN KIVUL VAGY BELUL?

INTERNATIONAL MONETARY FUND (2004): World Economic
Outlook; Chapter IIL: Fostering Structural Reforms in
Industrial Countries. 2004. 4prilis

KREKO, J.-P. Kiss, G. (2007): Adoelkeriilés és a magyar ad6-
rendszer. MNB-tanulmdnyok 65.

Lipsey, R. G. (2007): Reflections on the General Theory of
Second Best at Its Golden Jubilee. International Tax and
Public Finance, Vol 14., No 4.

OLSON, M. (1965): The Logic of Collective Action. Cambrid-
ge, Harvard University Press.

VONNAK, B. (2006): A magyaroszigi monetaris transzmisszi-
6s mechanizmus {6 jellemz8i. Kozgazdasdgi Szemle, LIIL. évf.,
2006. december.

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL ¢ 2008. MARCIUS

107






Fiiggelék







1. fuggelék: Hogyan alakult volna a magyar
novekedés nem expanziv fiskalis politika
mellett? Egy historikus szimulacio

Szimulécids vizsgilatunkban arra keressiik a valaszt, mennyi-
ben befolyasolta a magyar gazdasag ciklikus alakulasit az a
tény, hogy a fiskalis politika t6bb évig expanziv volt. Mivel
id&soraink viszonylag rovidek, ezért a kdzel hat évig tart6 ex-
panzié kovetkezményei torzité hatissal vannak a gazdasig
ciklikus megértésére. Mint bemutatjuk, egy masfajta, sokkal
kiegyenstlyozottabb fiskélis politika mellett a magyar gazda-
sdg novekedése eltérd képet festett volna, és jobban egyiitt
mozgott volna az eurdpai konjunktiraciklussal. Természete-
sen azt is figyelembe kell venni, hogy ebben a helyzetben a
monetéris politika is eltérd lett volna, a fiskélis expanzié mi-
atti keresletnovekedés hidnyiban lazdbb monetaris kondiciék

is elegend@ek lettek volna.

A historikus szimul4ciékhoz az MNB szimultin makroékono-
metriai modelljét, a NEM modellt hasznaltuk.™ Egy olyan fis-
kalis palyabdl indultunk ki, amely lényegében megfelelt vol-
na egy semleges keresleti hatdsu fiskélis politikdnak. A szimu-
l4ci6 soran a kiilonb6zd fiskalis valtozokra kiilon-kiilon, rész-
letes feltevéseket tettiink, Osszességében pedig azt tartottuk

szem el&tt, hogy az aggregalt keresleti hatas egy hosszabb id6-
szakon atlagosan semleges, zér6 kozeli legyen. Az aldbbi tab-
lazat mutatja a semleges fiskalis palya meghatarozdsanak rész-
leteit.

A kormdnyzat 4rupiacot érint§ keresleti hatdsa esetén (kor-
ményzati fogyasztas, természetbeni transzferek, kormanyzati
beruhazisok) az alternativ szimul4ciéban egy konszolidaltabb
koltségvetési idGszakbdl nyert névekedési titemekkel szamol-
tunk. Az ad6- és jarulékratik esetében azt feltételeztiik, hogy
azok a 2000 végi szinten maradnak. A kormanyzat munka-
piaci hatésa esetében pedig a ,,semleges palya” azon nyugszik,
hogy a privat és a kormanyzati szektorbeli bérek aranya 2006
végén ugyanoda ér, de iddbeli lefutisa egyenletes. A vizsgalt
id&szakban az 4llami létszdm jelent§sen baviilt, az alternativ
szimulaciéban egy fokozatosan csékkend, az idszak végén a
jelenlegi tényleges létszdmot elérd palyaval szamoltunk. To-
vabbi feltételezésiink volt, hogy ha kisebb lett volna az llami
létszam, akkor az részben az inaktivitis (pl. nyugdijazsok)
novekedésében csapddott volna le. A lakdstimogatasi rend-

F-1. tablazat

A ,semleges fiskalis palya” fobb feltevései

Valtozoé

Semleges palya kialakitasanak elve

Termékpiaci
Kormanyzati vasarlas
Kormanyzati beruhazas

Természetbeni transzferek

Reédlndvekedés a 1996-2000 atlagos titemen rogzitve
Redlndvekedés a GDP 1996-2000 kdzotti atlagos litemén régzitve

Reédlnovekedés a 1996-2000 atlagos titemen rogzitve

Jovedelmi
Jovedelemadd

Lakossagi beruhazas

2000 végi ratan rogzitve

Linearisan éri el a 2005 végi szintjét

Kindlati

Véllalati ado

Munkaltatoi jarulékok
Allami alkalmazotti létszam
Allami bér

Munkakinalat

2000 végi ratan rogzitve

2000 végi szinten rogzitve

2000 végi szintrél egyenletesen 750 ezer fére csokken
Privat bér aranyaban egyenletesen éri el a 2006 végi szintjét

Az allami létszdm eredeti emelkedésének felével alacsonyabb

Arakra haté
Indirekt adok (féleg é4fa)

Forintkockazati prémium

2000 végi szinten rogzitve

A 2000 végi szintrdl linearisan 3,8%-ra csokken

Forrds: IMF (2004).

" A modell részletesebb leirasat |. Benk és szerzétarsai (2006).

ELEMZES A KONVERGENCIAFOLYAMATOKROL ¢ 2008. MARCIUS



112

MAGYAR NEMZETI BANK

szer hatdsait is megprébaltuk szimszer(siteni. A tdmogatott
lakéshitelezés felfutasa is fiskalis expanzionak mindsiil, amely
addicionalis fogyasztasi keresletet is maga utdn vont. Kiss—
Vadas (2005) becsléseibdl kiindulva azzal szamolunk, hogy a
folyositott lakashitelek 2001-2003-ban kb. 15 sz4zalékban
generaltak fogyasztisi keresletet, emiatt az alternativ palya-
ban a fogyasztisi keresletet ennek megfelelGen sokkoltuk.
Feltételezésiink szerint viszont, ha nem lett volna a lakashitel-
tdmogatasi rendszer, akkor a bankszektor mar elébb alkal-
mazkodott volna, igy a lakossagi beruhizisok fokozatosan,
de elérték volna a 2005-6s szintet.

A szimul4ciét bonyolitja, hogy egy alternativ fiskélis pélya ese-
tén a monetéris politika és a kiilfoldi befektetSk is masképpen
reagaltak volna. A monetéris reakciéban nagy jelent&sége van
annak, hogy mennyi lett volna a forinttdl elvart kockazati pré-
mium, hiszen az a nominalis 4rfolyammozgast, és kdzvetve az
inflaciét erdteljesen befolydsolta volna. Azt feltételeztiik, hogy
a forint kockéazati prémiuma a 2000 végi szintrdl egyenletesen
csokkent volna le a koltségvetési stabilizicié utani szintre.
A monetaris politika reakciéit Hidi (2006) tanulmanyaban
szerepld reakciofiiggvénnyel jellemeztiik. Figyelembe kellett
viszont venni azt is, hogy a semleges fiskélis politika mellett a
tény GDP is mas lett volna, amely miatt a becsiilt potencialis
GDP és a kibocsétasi rés is masként alakult volna. Ezt gy ol-
dottuk meg, hogy a szimulaciét tobbszor végeztiik el, minden
1épésben wjra szimolva a potencialis GDP-t, a kibocsatasi rést
és igy tovabb.”

Eredményeink szerint a vizsgalt id&szakban a GDP-noveke-
dés dtlagosan 0,5 szazalékponttal, ezen beliil 2002-2003-ban
kb. 1,5 szazalékponttal lett volna alacsonyabb A fogyasztasi

kiaddsok a lakossagi bérjovedelmek lassabb névekedése mi-
att 2002-2003-ban 2-3 szdzalékponttal néttek volna lassab-
ban. 2004-t6l kezdve viszont éppen ellentétes folyamat jat-
sz6dott volna le: a semleges fiskdlis palya mentén a 2004 ele-
ji 4faemelés hidnyaban valamivel gyorsabb fogyasztasbgviilés
valésult volna meg. Tovébbi hatds, hogy 2004-2005-ben
mér a beruhédzdsok sem tértek volna el jelentGsen a megvalé-
sultt6l, hiszen a tény lakossigi beruhazisokat ekkor mar
visszafogta egy joval szigorubb lakashitel-timogatdsi rend-
szer, illetve a kormdnyzati beruhazasok is csak a ,semleges
pélya” kozelében néttek. A nettd export az id§szak elején 1é-
nyegesen alacsonyabb fogyasztis- és beruhazasnovekedés ko-
vetkeztében alacsonyabb importkereslet miatt 6sszességében
kedvez8bben alakul, az id&szak masodik felében azonban — a
felértékeltebb 4rfolyam miatt lassabb exportbdviilés okan is
— mar csak a ténylegeshez hasonlé mértékd netté exportot
mértiink volna. Végiil a fogyaszt6i inflaci6 a mérsékeltebb
forintkockdzati prémium és a 2004-es dfacmelés elmaraddsa-
nak kdszonhetSen a lazabb monetiaris politika ellenére is ala-
csonyabb lett volna.

Ha a szimulalt makropdlya val6sult volna meg, akkor mas ké-
piink lett volna a gazdasag ciklikus allapotardl is. Az adatsor
rovidsége miatt ugyanis a GDP trendjének és ciklusinak mé-
rését er8sen befolydsolta a hosszan tarté fiskdlis expanzié.
Amint az 1. fejezet 8. dbrdja mutatja, fiskalis expanzi6 hidnya-
ban nagyobb ingadozisok jellemezték volna a gazdasagot.
A magyar GDP 2002-2003-ban jéval alacsonyabb lett volna a
trendnél, és visszamendleg a 2000-es év koriili konjunktarit
is nagyobbnak itéltiik volna. Osszességében ez a ciklikus pa-
lya szorosabb egyiittmozgast mutatott volna az eurodvezeti
gazdasagi ciklussal.

F-2. tablazat

Fobb makrovaltozok az alternativ fiskalis palya mentén

(Szdzalékosos éves novekedések, netté export a névekedési iitemek kiilonbsége)

GDP Haztartasok | Beruhazas Netto Fogyasztoiar- GDP Haztartasok | Beruhazas Netto Fogyasztoiar-
fogyasztasa exportindex index fogyasztasa export index
tényadat szimulacios eredmény
2001 4,1 6,3 52 2,8 9,1 39 59 2,8 3,2 93
2002 4,4 10,6 10,2 -2,9 53 2,8 8,6 53 -1,8 55
2003 4,2 83 2,2 -3,1 4,7 2,6 53 6,1 -33 4,4
2004 4,8 29 7,6 1.7 6,7 51 4,8 5,7 14 4,6
2005 4,1 3,7 53 4,6 3,6 4,3 38 7,2 4,3 2,2
2006 39 1.4 -2,1 55 41 3,7 0,0 03 53 3,7

Forrds: IMF (2004).

7 Természetesen felmeriilhet az is, hogy az alternativ fiskélis palya mellett az 6sszes makrovaltozé is mas lett volna, és emiatt a modell paramétereit is Ujra kellene be-

csulni. Egy ilyen vallalkozas azonban meghaladta vizsgalatunk kereteit.
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2. fuggelék: Az inflacios varakozasok
elemzésének modszertani kérdései

Az inflaciés varakozisok horgonyzottsiganak meghatirozdsa-
hoz Stock és Watson (2007) sztochasztikus trend — sztochasz-
tikus volatilitds modelljét (ST-SV) alkalmazzuk, amelyben az
infliciét ér6 sokkokat permanens és dtmeneti komponensek-

re bontjuk szét:

r,=t,+n, n, =0, ,

Tt:T14+8r’ gr = Ue,t Ce,r

2 2

Ino, ,=ho, +v, ,
2 2

Ino;,=1Ino,, +v,,

ahol & = (&, ,,&,,) ~ iid N(O,L), v, = (v, v, ,) ~ iid N(0,1,)
és &, és v, fiiggetlenck.

Az ST-SV érdekessége, hogy megfeleltethetd az inflaciora fel-
irt IMA(1,1) modellnek, azaz Ax, = (1-6L)a,, amelyben vé-
letlen véltoz6 késeltetett értékének paramétere az ST-SV mo-
dell permanens és az dtmenti innovaciéjanak kombinécidja:
6 =o,/(0,+0,). Magas 6 paraméter esetén az inflaciét dtme-
neti sokkok dominéljik, mig csokkend O esetén az inflacié
alakuldsidban a permanens sokkok szerepe emelkedik.

A fentiek alapjan a varakozasok horgonyzottak, ha a perma-
nens sokkok varianciaja kicsi (alacsony o), ekkor ugyanis a
gazdasagi szereplSk az inflaciot érd sokkokat dtmeneti hati-
soknak tulajdonitjik, igy az inflici6é gyorsan visszatér a sokk

eldtti értékéhez. Ebben az elemzési keretben az arstabilitas
megvaldsul, ha a horgonyzott varakozasok mellett a trendinf-
l4ci6, 7 alacsony. A monetaris politika ,hitelességi importjit”
jelenti, ha az eurozdéna-csatlakozas hatdsira a permanens sok-
kok nagysiga csokken (csokkend o) és igy az inflacié alakita-

saban az dtmeneti sokkok szerepe megnd (emelkedd 6).

Az inflaciés varakozisok horgonyzottsiganak valtozasat for-
malis okonometriai tesztekkel is vizsgaljuk. Gadzinski és
Orlandi (2004) csak a kilencvenes évek elején taldltak torés-
pontokat, azonban ennek oka egyrészt az alkalmazott teszt
kovetkezménye, amely csak egy strukturilis torést tesz lehe-
t6vé, masrést mintaid§szakuk 2003 harmadik negyedévében
végzddik, igy a mintaid@szak végén a toréspontok azonosita-
sa bizonytalanabb. Az 4ltalunk hasznalt Bai és Perron (1996,
2003) tesztekkel egyrészt egyszerre t6bb toréspont is vizsgal-
haté, tovabba 2007 harmadik negyedévéig rendelkeziink ada-
tokkal, igy az eurobevezetés hatisa mar jobban tesztelhetd.
Mivel Gadzinski és Orlandi (2004) és Bai—Perron tesztek 4l-
tal jelzett elsd toréspontok gyakorlatilag megegyeznek, igy a
Bai-Perron teszt masodik téréspontja Gadzinski és Orlandi
eredményeihez képest Gjabb torést jeleznek. A Bai—Perron 4l-
tal jelzett masodik toréspontok az eurozoéna kezdetéhez kozel
allnak, ezek a toréspontok megerdsitik Stock és Watson mod-
szerével kapott eredményeket, miszerint az eurozéna csatla-
kozas szignifikdns hatassal volt a tagorszagok inflacids folya-
mataira.

F-3. tablazat

Torésponttesztek eredményei

Gadzinski és

Bai-Perron téréspontok

Orlandi (2004)

HCPI-inflacié o 6

€

1990. 1ll. n.év, 1997.1ll. n.év

1993. 1. n.év, 2000. Il. n.év

1990. IV. n.év, 1997. IV. n.év

1993. 1ll. n.év, 2000. lIl. n.év

1993. 1ll. n.év, 2000. lIl. n.év

1992.1. n.év, 1999. lll. n.év

1992. V. n.év, 1999. IV. n.év

1993.1ll. n.év, 2000. lll. n.év

1993. II. n.év, 2000. IIl. n.év

1992.1ll. n.év, 1999. lll. n.év

1993. 1ll. n.év, 2000. lIl. n.év

1991.1. n.év, 1998. |. n.év

1993. Il. n.év, 2000. II. n.év

1987.1V. n.év, 1997. lIl. n.év

Németorszag -
Spanyolorszag 1993.1l. n.év*
Franciaorszag 1992.1. n.év
GOrégorszag 1992. IV. n.év
Olaszorszag 1995. Ill. n.év
Portugalia 1991. 1ll. n.év

1992. 1I. n.év, 1999. Il. n.év

1993. 1ll. n.év, 2000. lIl. n.év

1992. IV. n.év, 2000. IIl. n.év

* Spanyolorszdg esetében a maginfldciéban taldltak szignifikdns strukturdlis térést.
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3. fliggelék: A termékpiaci szabalyozas
mutatorendszere

F-1. abra

| Termékpiaci szabélyozas'

Belfold felé iranyulé politikak (0,59)|

Allami ellendrzés (0,49)

l—l—l

A vallalkozas akadalyai

>

| Kiilfsld felé irdnyul6 politikdk (0,41) |

(1,0)

Keresk. és. beruh. korlatok

I—I—I

Szabilyozoi és

Kéztulaidon Beavatkozés adimin Kezdé vallalkozasok Verseny- Keresk. és beruh. Eevéb korldtok
(0.5 6]) vall. miksdésbe homalyossa admin. terhei korlatozasok explicit korltai 8y (0.30)
b (0.44) 048 (0,30) (0,22) (0,70) .
Koztul. vall. Arszabélyozés Engedélyezési Tarsas vallalkozésok Jogi korlatok Kiilfoldi
szekt. kiterjedése (0,45) rendszer (0,55) admin. terhei (0,30) tulajdon
(0,30) (0,36) l;gr‘lfist)ai
Koéztul. vall. J 4
szektor mérete Egyéni véllalkozasok Diszkriminativ Szfggoz'
(0,30) Utasitasok és Eljarasi szabalyok| | admin. terhei (0,30) Monopol eljrdsok (1,0
Vill. szektor ellendrzé kommunikalasa szabalyozas al6li (0,24)
kézvetlen szabily és egyszerfisitése Szektorok szerinti kivételek
ellenbrzése” (0,55) (0,45) admin. terhek (0,70) Vamok
(0,40) (0,34) 0,31)
[ [ [

{szabdlyoz. adat}

{szabalyoz. adat}

{szabalyoz. adat}

I Kozgazd. szabélyozds

{szabalyoz. adat}

I
{szabdlyoz. adat}

[ Admin. szabalyozas

[
{szabalyoz. adat}

{szabalyoz. adat}

' A zdréjelben szerepld szdmok az alsébb szintti mutaték silydt mutatjgk a kozvetleniil felettiik elbelyezkedd mutatk szdmitdsdban. A silyok
meghatdrozdsa minden f6bb szabdlyozdsi teriileten (dllami szabdlyozds, a vdllalkozds korldtai, a kereskedelem és befektetés korldtai, illetve kozgazdasd-
gi célii szabdlyozds és adminisztrativ szabdlyozds) f6komponens-elemzéssel tértént. Ugyanigy késziiltek a kiilfold és a belfold felé irdnyulé politikai,
illetve az dtfogé termékpiaci szabdlyozds silyai is. A f6komponens-elemzés az eredeti, 1998-as adatokon alapul.

* A termékpiaci szabdlyozds (PMR) 1998-as vdltozatidban két mutatét (,Kiilonleges szavazati jogok” és ,, Térvényhatésdgok vdllalatellendrzési jogai”) egy
mutatéba vontuk Ossze.

Forrds: Convey, P.—Janod, V.-Nicoletti, G. (2005): Product Market Regulation in OECD Countries, 1998 to 2003. OECD Economics Department
Working Paper, No 419, hitp:/[www.olis.oecd.org/olis/2005doc.nsf/linkto/ ECO-WKP(2005)6.

Megjegyzés: A szabdlyozdsi adatokat a nemzeti hatésagok egy, az OECD dltal ésszedllitott, egységes kérddiv kitoltésével adjik dt az OECD-nek.
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