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Magyarorszag EU-belépését kivetden a gazdasdgpolitika legnagyobb kibivasdt a monetdris unidban valo
résétel feltételeinek teljesitése jelenti. Noba azg enro bevezetése kizéptivii feladat, a gazdasdgi folyamatok
Jellegébil kovetkezik, hogy a gazdasdgpolitikaért felelds dontéshogoknak mdr ma is szem elott kell
tartanink a fonvergencia kovetelményeit abhog, hogy a ritériumokat minél kisebb dldozattal
teljesithessiik.

A monetaris unioban részt venni kivaind EU-tagdllamokhboz hasonldan NMagyarorszdgon is elsédlegesen a
kormany a felelds a kitelezden eldirt Konvergencia Program kidolgozdsdért és végrehajtsdért. A jegybank
agonban fontos sgerepet jdtszik annak végrehajtdsaban, elsisorban monetdris és drfolyam-politikai
teriileteken. A konvergenciafolyamat egyes fontos dllomdisai, az ERM II belépés és ag; enro bevezetése csak
a kormdny és a jegybank egyetértésével valdsulbatnak meg. Egen tillmenden a konvergencia kovetett
mddon is érinti a monetdris politifa miikodését: a pénzg- és tikepiaci s3ereploknek a gazdasdg jovibeni
pdlyajardl, a konvergencia alakuldsardl kialakitott véleménye jelentds mértékben befolydsolja a hazai
monetdris  kondicidkat és igy a kamat- és drfolyampolitika  mozgdsterét. Exért a jegybanknak
folyamatosan értékelnie kell a konvergenciafolyamat eldrebaladdsdt és Magyarorszag enroérettségét.

Az MINB  konvergenciafolyamatban  jdtszott szerepe miatt a konvergencia dllasaval, a Rozeljovd
kibivdsaival kapesolatos jegybanki dlldspont bemmutatisa kozérdeklidésre tarthat szdamot. Az MINB e
kiadydny megjelentetésével hogzd kivdn jarulni abhog, hogy a dintéshozok, a sgakmai és a tagabb
kdgvélemeny tajékozottabb legyen a monetdris unidhan vald résquétel sokszor igen dssetett kérdéseiben, és
végsd soron abhoz, hogy Magyarorszdg optimalis makrogazdasagi feltételek mellett vezethesse be ag; enrot.

Az elemzés a MNB Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzések, valamint a Pénzlgyi elemzések
teriilletén készilt, a munkat Csermely Agnes igazgaté iranyitotta, Csajbok Attila kézgazdasagi
tanacsado segitségével. A publikaciot 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 Mihaly (6. fejezet), Szemere Rébert (6. fejezet)
Toth Maté Barnabas (7. fejezet) Jakab M. Zoltan (1. Fuggelék)

Az elemzés készitése soran értékes tandcsokat kaptunk az MNB Pénziigyi stabilitasi terillet
munkatarsaitél és a Monetaris Tandcstol. Az elemzések a MINB Monetaris stratégia és kézgazdasagi
elemzés tertilet véleményét tikrozik és nem feltétlentil azonosak a Monetaris Tandcs vagy az MNB
hivatalos allaspontjaval.
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Osszefoglalé

Az Elemzés a konvergenciafolyamatokrsl c. MNB-kiadvany idei szamat az euro bevezetésével
kapcsolatos stratégiai megfontolasoknak szenteljitk. 2002-ben a jegybankban mar sziiletett
egy atfogd koltség-haszon elemzés az euro bevezetésérSl.' Az akkori elemzés 6
megallapitasai szerint a k6z0s valuta bevezetésének hasznai jelentés mértékben meghaladjak
a koltségeket, ami hosszabb tavon az orszag névekedési iitemének emelkedését, a Nyugat-
Eurépahoz valé jovedelmi felzarkézas (realkonvergencia) gyorsulasat eredményezi. Az
6nallé monetaris politika feladasanak kockazatai mérsékeltek, mivel Magyarorszag szamara
az euro6vezet a legtobb szempontbdl legalabb annyira optimalis valutadvezetet jelent, mint
a kevésbé fejlett euroovezeti tagorszagok szamara. A belépés optimalis id6zitésére
vonatkozé kérdésre ezért egyszertinek tint a valasz: minél hamarabb, azaz amint az orszag
a maastrichti kritériumokat teljesiti.

Az elemzés megjelenése o6ta hat év telt el. Ennyi id6 alatt sok 4j tapasztalat halmozoédott fel
mind a magyar gazdasiag, mind az euro6vezet mukodésével kapcsolatban. Sok kétség is
megfogalmazodott hazai és nemzetkézi féorumokon Magyarorszag, illetve altalaban az
yjonnan csatlakozott EU-tagorszagok esetleges gyors euroovezeti tagsagaval kapcsolatban.
Mindezek miatt elérkezettnek lattuk az id6t, hogy ujra attekintstik az euro magyarorszagi
bevezetésének stratégiai kérdéseit.

,

Uj elemzéstinkben arra keressitk a valaszt, hogy vajon tovabbra is elégséges feltétele-e a
maastrichti kritériumok teljesitése a koz6s valuta magyarorszagi bevezetésének, vagy az
elmalt évek tapasztalatai alapjan felmertltek 4j szempontok is. Nem kivantunk egy uj, teljes
kord  koltség-haszon elemzést késziteni, inkabb azokat a pontokat vizsgaljuk, ahol
id6kozben valtozasokat tapasztaltunk, illetve néhany teljesen 4j felvetést is kortljarunk.

Elemzésink eurobevezetéste vonatkozd {6 kovetkeztetéseit az alabbiakban lehet
Osszefoglalni.

A k6zos valuta elényei Magyarorszag szamara szamottevoek. Az euro bevezetésének
természetesen vannak kockazatai is, ahogyan azt néhany gyengébben teljesité eurodvezeti
tagorszag példaja mutatja. Megitélésiink szerint Magyarorszag elénySsebb gazdasagi- és
exportszerkezete, rugalmasabb munkaerépiaca és az eurodvezet magjaval valé szorosabb
kiilkereskedelmi integraciéja miatt kevésbé wvan kitéve egy gyenge euroovezetbeli
teljesitmény kockazatanak. Mindez azonban nem jelenti azt, hogy ezeket a kockazatokat ne
kellene tovabb csokkenteni. Magyarorszagnak a termék-és munkaerépiacain még tovabbi
reformokat kell végrehajtania, hogy magas foglalkoztatassal, meggy6z6 termelékenység-
novekedéssel bird, hosszi tavon is versenyképes gazdasagga valjon. E reformok
hozzasegithetnek a k6z6s valutabdl szarmazé elényok maximalis kiaknazasahoz, azonban
nem el6feltételei az euro bevezetésének, sét valdjaban attél fuggetlentl is végrehajtandok.

Osszességében ag euro bevezetésérd] tovibbra is azt gondoljuk, hogy célszersi minél hamarabb
végrehajtani. Az elmult évek kulfoldi és hazai tapasztalatai azonban a kockazatokra is
vilagosabban ramutatnak, ezért ezek kezelésére fel kell készilni. A termék- és

! Csajbok A. — Csermely A. (szerk.) (2002): ,Az euro hazai bevezetésének varhaté haszna, koltségei és
id6zitése”, MNB Muhelytanulmanyok No. 24.



munkaerépiaci reformok elinditasanak — ha nem is kell feltétlentil megeléznie a kézos
valuta bevezetését — kiemelt sullyal kell szerepelnie a gazdasagpolitika altal elvégzendd
feladatok kozéptavra szolo listajan. Fontos, hogy az euroévezetbe valé belépés utan az
esetleges sokkok kezeléséhez sziikséges fiskalis mozgastér a kell6 idében rendelkezésre
alljon. Ezért a koltségvetési konszolidacionak a maastricht-i kritérium teljesitése utan is
toretleniil folytatédnia kell, kozelitve a Magyarorszag altal — a Stabilitasi és Novekedési
Egyezmény szellemében — kozéptava célként kijelolt 0,5%-os GDP-aranyos hianyszinthez.
Ebben a folyamatban és a konszolidacié tartossaganak késébbi megérzésében nagy
segitséget jelenthet egy megfelel6 tartalommal és széles parlamenti timogatassal elfogadott
kozpénzigyl torvény. Az intézményi garanciak megteremtésén tal azonban konkrét
lépésekre is sziikség van. A koltségvetési kiigazitas tartossagat veszélyezteti, ha az
kedvezétlentl hat a hossza tava névekedésre. A konszolidacié hosszu tava sikerének
esélyeit ezért novelnék az olyan novekedésbarat intézkedések, mint az adéék csokkentése
vagy a munkakinalatra negatfvan haté 6sztonzok visszaszoritasa. A kihivast az jelenti, hogy
ezeket az intézkedéseket szigoruan ugy kell végrehajtani, hogy a hiany csokkenése a
konvergencia programban kijel6lt palyan maradjon.

Az eurobevezetésre vonatkoz6 kovetkeztetésink az alabbi pontokban Osszefoglalt
eredményeken alapul:

1. Magyarorszag hasonlé gazdasagi szerkezete és az euroovezettel vald szoros
kiilkereskedelmi integraltsaga lényegében valtozatlanul fennall, ami csékkenti az
aszimmetrikus sokkok valoszintségét. Kedvezétlen fejlemény viszont, hogy az
tzleti ciklusok szinkronja — ami a ’90-es évek kozepétdl kezdve erbteljes volt — az
ezredfordulé ota gyengilt. Vizsgalataink szerint azonban ez elsésorban a
Magyarorszagon ebben az id6szakban végbement fiskalis expanziénak volt a
kovetkezménye. Amennyiben a fiskalis konszolidacié sikeresen lezajlik és az
expanzié nem ismétlédik meg Gjra, a magas kereskedelmi integriltsag révén a ciklifns
dsszhang antomatikusan helyredllhat.

2. Nem zarhaté ki azonban, hogy a ciklikus 6sszhang megbomlasaban a fiskalis
expanzion kivil a lakossagi hitelallomany gyors bévilése is szerepet jatszott. Ez a
jelenség, bar sok szempontbdl Gsszefiigedtt a fiskalis expanzidval, valamilyen
mértékben valdszintileg attol fiiggetleniil is végbement volna. Erre utal, hogy
hasonl6 jelenség jatszodott le ebben az id&szakban szamos mas wjonnan
csatlakozott orszagban is. Egyes vélemények szerint az twjonnan csatlakozo
orszagokban jelenleg zajlé dinamikus hitelexpanzié miatt a k6z6s valuta bevezetését
célszerl késébbre halasztani. Nem szabad azonban elfelejteni, hogy a pénziigyi
mélység béviilése ezekben az orszagokban természetes folyamat: a valodi kérdés az,
hogy a béviilés tteme egy adott orszagban egyensulyinak tekintheté-e vagy sem. Az
MNB-ben korabban végzett részletes 6konometriai elemzés szerint a régié tébb
orszagaban egyértelmi jelei vannak a fenntarthatatlan ttem@ hitelrobbanasnak.
Magyarorszag azonban nem tartozik ezen orszagok kozé: az egyensulyit meghalado
hitelbéviilés kockazatai a vizsgalat eredményei szerint mérsékeltek. Ezt az
eredményt tamasztja ala az is, hogy a magyarorszagi hitelb6éviilés mellé messze nem
tarsul olyan mértékd ingatlanar-emelkedés, mint amilyen a régié — hitelezés
szempontjabol kritikus helyzetben 1évé — orszagaiban megfigyelhet6. Mindezek
alapjan nem litunk olyan kigazdasdgi indokot, mely a hitelezéssel dsszefiiggésben ag enro
magyarorsagi bevezetésének elhalasztdsat alapogna meg, sét a lakossagi devizahitelezés



elmult években lezajlott felfutasabdl fakad6 kockazatok inkabb a k6z6s valuta minél
gyorsabb bevezetését indokoljak.

Egy valutauniéban az aszimmetrikus sokkok hatasat csokkentd egyik legfontosabb
mechanizmus a munkaerépiac rugalmassiga. A magyar munkaerépiac a
bérrugalmassag  szempontiabol  flexibilisnek mondhaté. A munkaerépiac intézményi
feltételei ebbdl a szempontbdl kedvezdek, és az empirikus tapasztalatok is arra
utalnak, hogy mind a realbérek, mind a nominalbérek tobbé-kevésbé rugalmasan
tudnak alkalmazkodni a gazdasagot ér6 sokkokhoz. Az alkalmazkodast azonban
nehezitették a gazdasagpolitika fel6l sorozatosan érkezSk sokkok (2001-2002-es
minimalbér-emelés, 2002-es kozalkalmazotti béremelés), és ez a csatorna a jelenleg
is kockazatot jelent a béralakulasban (pl. a 2006-ban bevezetett garantalt
bérminimum). Az is kérdéses, hogy az eddig megfigyelt rugalmassig egy
alacsonyabb inflaciés kérnyezetben is fenn tud-e maradni.

A munkaerépiac strukturilis rugalmassiga terén azonban Magyarorszag rendkivil
kedvezitlen helyzetben van, ami legszembetinébben a hossza id6 6ta alacsony
foglalkoztatasi rataban tiikr6z6dik. Ez azért fontos, mert egyes vélemények szerint a
stabilan magas foglalkoztatasi rata egy orszag versenyképességének és sokkokra valéd
rugalmas alkalmazkodokészségének j6 Osszefoglalé indikatora. Magyarorszagnak
ezen a téren egyértelmien reform-eréfeszitéseket kell tennie, els6sorban a
nemzetkdzi 6sszehasonlitasban magas adéék és az egyéb munkakinalatot visszafogd
Osztonzoék csokkentése, valamint az oktatds mindségének javitasa és a munkaerd-
kereslet strukturajahoz val6 jobb igazodasa iranyaban. Latni kell ugyanakkor, hogy
az 6nallé monetaris politika a munkaerépiac strukturalis rugalmassagat a sokkokhoz
valé alkalmazkodasban nem helyettesitheti, azaz a k6z6s valuta bevezetésérdl szold
dontésben ez a jellegzetesség kozvetlentil nem jatszik szerepet.

A masik fontos mechanizmus, ami az aszimmetrikus sokkok kezelésében szerepet
jatszhat, a fiskalis politika. Az Gjabb szamitasok szerint a koltségvetési politika
automatikus stabilizatorai erdsségilkben nem maradnak el jelentésen az
eurobvezetben jellemz6 értékektél. Ez azonban egy valutaunion belil kevésnek
bizonyulhat: a fiskalis politikanak alkalmanként diszkrecionalisan is reagalnia kell
egy aszimmetrikus sokkra. Ennek feltétele, hogy megfelel6 mozgastér alljon a
rendelkezésére, azaz a sokk ellensilyozasa ne veszélyeztesse a fiskalis
fenntarthatésagot. A mozgastér biztositasaira — a Stabilitdsi és Novekedési
Egyezmény elvarasanak megfeleléen — az EU-tagorszagok kozéptava koltségvetési
célokat tlznek ki a maguk szamara. Magyarorszag a ciklus atlagaban a GDP 0,5%-
anak megfelel6 hianyt tdzottt ki kozéptava célként, ami illeszkedik az djonnan
csatlakozott tagorszagok altal wvallalt kotelezettségekhez. A magyar gazdasag
szempontjabdl sulyos kockazatot jelent, hogy ezt a fajta fiskdlis mozgdsteret a
rends3ervaltds dta még soba nem sikeriilt kialakitani, sét, 3% alatti hiany is csak egyetlen
évben valosult meg.

Az euro bevezetése utan a realgazdasagi felzarkozassal egytttjaré arszint-
konvergencia az euro6vezet atlaganal tartésan magasabb infliciét fog
eredményezni. Az eurodvezetbe belépve a realkamat nagysaga valamelyest csokken.
Ahhoz, hogy ez ne okozzon nagyobb ciklikus ingadozasokat, kulcsfontossagtu az
inflaciés ~ varakozasok  horgonyzottsaga és a  munkaerépiac  rugalmas
alkalmazkodoképessége. Az inflaciés varakozasok horgonyzottsaga az 4j
EU-tagallamokban rendkivill kiilonb6z6. A magyar inflaciés folyamatokat éré



sokkokat a gazdasagi szereplSk tartosnak gondoljak, az inflaciés varakozasok nem
horgonyzottak. Magyarorszaghoz az inflacids perzisztenciat tekintve legkozelebbi
eurozona-tagallam Gorogorszag és Portugalia. Elemzésiink szerint az eurozona-
csatlakozas soran a varakozasok varhatéan horgonyzottabba valnak, azonban
Magyarorszag esetében jelenleg még az euro bevezetés el6tti gorog, vagy portugal
paraméterektél is tavol vagyunk. Az inflacié perzisztencidjanak jelenleg
megfigyelhet6 magas szintje kockazatot jelent a k6z6s monetaris politika hatékony
miikodése szempontjabol. Igy az euro bevezetést megel6z6 idészakban a hazai
monetaris politika legnagyobb kihivasa az infliciés varakozasok alacsony szinten
torténd lehorgonyzasa lesz.

Ami a ko6zos valutabdl szarmazé szamszertsithetd hasznokat illeti: a korabbi, ex
ante becsléseket immar 6ssze lehet vetni az eurodvezet elsé 6-7 évének konkrét
tapasztalataival. A korabban becsilt szamszerdsitheté hasznok zome a
kiilkereskedelem k6z0s valuta hatasara torténd jelentés bévilésbdl szarmazott. A
legfrissebb és legmegbizhatobb becslések szerint a koézos valuta hatasara az
euroovezeten beluli kereskedelem 2005-ig atlagosan 20-25%-kal bévilt, és a
kiilkereskedelem-b6vité hatas idében nétt. Ez a mérték alacsonyabh annal a teljes
hatdsndl, amivel annak idején szamoltunk, de iddaranyosan nagyabol megfelel annak,
hiszen eredeti feltételezéstink szerint a hatas csak egy hosszabb, 20 éves horizonton
bontakozik ki teljesen. Mivel azonban a varhat6 idébeli lefutasrél nagyon keveset
tudunk, nem zarhat6 ki, hogy a kiilkereskedelem-b6vité hatas a jelenleg megfigyelt
mértéknél mar nem lesz nagyobb. Mindezek alapjan azt varhatjuk, hogy a
kiilkereskedelem-b6viilés és az ebbdl szarmazod joléti hatis Magyarorszagon szdamottevd
lesz, de kisebb lehet a kordbban becsiiltnél.

Az eurobvezet indulasa Ota néhany tagorszag (elsésorban Portugalia és
Olaszorszag) gazdasagi teljesitménye csalédast kelt6. Egy valamivel bévebb (az
elébbieken kivill Spanyolorszagot és Gorégorszagot is tartalmazo) csoport, az un.
ClubMed-orszagok tapasztalatait részletesen megvizsgaltuk. Célunk ezzel az volt,
Magyarorszag makrogazdasagi és strukturalis jellemz6it ezen az orszagokéval
Osszevetve értékeljiik, hogy szamunkra milyenek egy eurodvezeten belili gyenge
teljesitmény kockazatai. Megallapitottuk, hogy Magyarorszig a gazdasdg s3erkezetét és a
munkaerdpiaci rugalmassdgot tekintve kedvezdbb helyzetben van a gyengén teljesitd orszdgokndl,
ami csokkenti annak a kockazatat, hogy euro6vezeti tagként hasonld palyat kelljen
bejarnia. Ugyanakkor azt is megallapitottuk, hogy a gyengébb makrogazdasagi
teljesitmény hatterében strukturalis tényezék, a termékpiaci és munkaeré-piaci
reformokban valé elmaradas is allhatnak, amelyet alkalmanként viselkedésbeli
problémak is sulyosbithatnak, elsésorban a fiskalis politika fegyelmezetlensége és a
versenyképességet rontd béralakulas. A ftermékpiaci szabilyozdas mind a ClubMed-
orszagokban, mind pedig Magyarorszdgon eriteljesen korlitozza a versenyt. Emiatt mind a
versenyképesség, mind a termelékenység ndvekedése lassabb lehet a kivanatosnal. A
munkapiacok terén a ClubMed-orszagok szigoru EPL-t (Employment Protection
Legislation) kombinalnak magas adokkal, gyenge aktivalasi politikaval. Ennek
eredményeként az alkalmazkodasi és felzarkézassal kapcsolatos problémak, amelyek
a termékpiaci merevségek miatt mar eleve jelen vannak, tovabb névekednek.
Magyarorszdagon a munkaerdpiac intézményi részét illetden joval kedvezdbb a helyzet, az adoék
azonban nalunk is magas, az aktlv munkaeré-piaci eszkézoknek gyenge a
hatékonysaga, a gazdasagpolitika pedig idénként jelent6s mértékben beavatkozik a
béralakulasba (pl. szamottevé minimalbér-emelések és kozalkalmazotti béremelések



10.

formajaban). A ClubMed-orszagokkal valé strukturalis Gsszehasonlitas tehat a
korabban mar azonositott foglalkoztatasnévelésen tal egy ujabb reformfeladatot, a
termékpiact liberalizdciot jeloli ki Magyarorszag szamara, amennyiben csokkenteni
kivanja a gyenge gazdasagi teljesitmény kockazatit az eurozénaban. A
ClubMed-orszagokkal valé 6sszehasonlitas egyben megerdsiti a tartds fiskdlis kiigazitis
sziikségességét 75, hiszen a tapasztalatok szerint az elégtelen fiskalis mozgastér
sulyosbitja a strukturalis gyengeségbdl szarmazé problémakat.

A koltségvetési hiany mérséklésében a maastrichti deficitkritérium teljesitésén
tulmenden végsé célként az egyensuly kozeli hiany elérését kell kitGzni. Ezt nem
csak a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény teljesitése kivanja meg, hanem az
optimalis valutadvezeti kritériumoknak valoé megfelelés is. A hiiny csokkentése mellett
azonban — a_javulds tartissiga és a potencidlis novekedésre gyakorolt hatdsa miatt — ag, is fontos,

hogy az, egyensilyjavulas milyen szerkezetben valosul neg.

Jelenleg a koltségvetés GDP-aranyos kiadasai jelentésen meghaladjak a hasonlé
fejlettségi szinten allé orszagok kiadasait, és 2010-ig nem is csOkkennek a magyar
kiadasok erre a szintre. Emellett a szerkezet is eltér mind a fejlett eurépai orszagok,
mind a regionalis orszagok szerkezetétdl, és a konvergenciaprogramban jelzett
valtozasok alapjan a legtobb tétel esetében nem is kozeledik a nemzetkozi atlaghoz.
Kiadasi oldalon a joléti funkcidkon beltl az oktatasra és egészségiigyre forditott
kiadasok aranya csékken, mikézben a nyugdijakra és a szocialis kiadasokra forditott
kiadasok aranya emelkedik, illetve stagnal. Ez ellentétes mind az EDP-t
(tulzotthiany-eljarast) sikeresen elkertlé euroGvezeti tagallamok belépés el6tti
szerkezetvaltozasi folyamataival, mind az optimalis szerkezetre vonatkozo
szakirodalom alapjan ad6dé kovetkeztetésekkel.

Ezek alapjan Magyarorszagon a sgocidlis kiaddsok csikkentésére lenne sziikség, mikozben
a human 10két érintd kiaddsok (oktatds, egés3ségiigy) esetében indokolt lenne megfontolni a
kiaddsok csikkenésének megdllitasat. A koltségvetés bevételi oldalan is érzékelhetéek
strukturalis problémak, amelyek nagymértékben befolyasoljak tébbek kozott a
munkaerépiacot is. A GDP-aranyos bevételi szint ugyan megfelel az orszag
fejlettségi szintjének, azonban ez a szint wmemzetkizi  ossgehasonlitasban  magas
addkulesokkal parosul. Az adorendszerrel kapcsolatban alapvetéen harom, egymassal
is Osszefliiggd tényez6t érdemes kiemelni. Egyrészt fontos lenne a torzité adok
aranyanak csokkentése, a munkdt terheld adik és jarnlékok miérséklésén keresztil,
azonban révid tavon ez nem jelentheti a teljes adétdmeg csokkentését. Masrészt
kiemelend6 az addbeszedési hatékonysag nivelése, amely részben fedezete lehet az elsé
tényez6 megvaldsitasanak. Harmadrészt fontos hangsilyozni az  addrendszer
egyszeriisitésének igényét, illetve az adokedvezmények  feliilvizsgalatit, amely utobbi
nemcsak tObbletbevételeket jelentene, hanem hozzdjarulhatna a  szocialis
ellatérendszer hatékonysaganak javulasahoz is.

Az OCA-kritériumok djraértékelése és a ClubMed-orszagok tapasztalatainak
feldolgozasa tehat harom Magyarorszag el6tt allo reform sziikségességére hivta fel a
figyelmet: (1) a foglalkoztatottsag novelése, (2) a termékpiaci verseny fokozasa és
(3) a koltségvetés szerkezeti atalakitasa a kiigazitas tartossaga érdekében. Kérdés,
hogy e reformok végrehajtasanak feltétlenil meg kell-e eléznie az euro bevezetését.
Ezt két szempont alapjan lehet eldonteni. Az egyik, hogy el6feltétele-e OCA-
szempontbdl az adott reform az euro bevezetésének. A masik pedig, hogy a
valutaunioba belépve csékkenhet-e az Oszténzé az adott reform végrehajtasara. A



foglalkoztatottsag novelése és a termékpiac liberalizacidja — bar a magasabb
termelékenységen keresztiil valamelyest konnyitik az aszimmetrikus sokkokhoz val6
alkalmazkodast — nem elsédleges OCA-kritériumok. A kell6 mértéka fiskalis
mozgastér megléte viszont az.

A politikai gazdasdgtani 6s3tinok tekintetében elmondhatd, hogy az dndlld monetdris politika
feladdsa nem jelent a reformok ellen hatd erds dsztonzdt. A valutaunion belil a fiskalis
politika marad az egyetlen hatékony ,,fajdalomcsillapité” gazdasagpolitikai eszkoz a
reformokkal jar6 esetleges kezdeti névekedési aldozatok kezelésére. Igy a fiskalis
mozgastér rendelkezésre allasa a strukturalis reformok elinditasahoz, illetve a
kedvez6 kornyezet kialakitasahoz is elengedhetetlentl fontos.
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Bevezetés

Az Elemzés a konvergenciafolyamatokril c. rendszeres MNB-kiadvany idei szamat az euro
bevezetésével kapcsolatos stratégiai megfontolasoknak szenteljik. 2002-ben a jegybankban
mar sziletett egy atfogd koltség-haszon elemzés az euro bevezetésérol. Az akkori elemzés
t6 megallapitasai szerint a kozos valuta bevezetésének hasznai jelentés mértékben
meghaladjak a koltségeket, ami hosszabb tavon az orszag névekedési tutemének
emelkedését, a Nyugat-Eurépahoz valé jovedelmi felzarkézas (realkonvergencia)
gyorsulasat eredményezi. Az 6nallé monetaris politika feladasanak kockazatai mérsékeltek,
mivel Magyarorszag szamara az curo6vezet a legtobb szempontbdl legaldbb annyira
optimalis valutadvezetet jelent, mint a kevésbé fejlett euro6vezeti tagorszagok szamara. A
belépés optimalis id6zitésére vonatkozod kérdésre ezért egyszerinek tint a valasz: minél
hamarabb, azaz amint az orszag a maastrichti kritériumokat teljesiti.

Az elemzés megjelenése 6ta hat év telt el. Ennyi id6 alatt sok 4j tapasztalat halmozoédott fel
mind a magyar gazdasiag, mind az euro6vezet mukodésével kapcsolatban. Sok kétség is
megfogalmazodott hazai és nemzetkézi férumokon Magyarorszag, illetve altalaban az
yjonnan csatlakozott EU-tagorszagok esetleges gyors euroovezeti tagsagaval kapcsolatban.
Mindezek miatt elérkezettnek lattuk az id6t, hogy ujra attekintstik az euro magyarorszagi
bevezetésének stratégiai kérdéseit.

,

Uj elemzéstinkben arra keressitk a valaszt, hogy vajon tovabbra is elégséges feltétele-e a
maastrichti kritériumok teljesitése a kozos valuta magyarorszagi bevezetésének, vagy az
elmalt évek tapasztalatai alapjan felmertltek 4j szempontok is. Nem kivantunk egy uj, teljes
kord  koltség-haszonelemzést  késziteni, inkabb azokat a pontokat vizsgaljuk, ahol
id6kozben valtozasokat tapasztaltunk, illetve néhany teljesen 4j felvetést is kortljarunk.

Az elemzés szerkezete a kovetkezd. Az 1. fejezetben az optimalis valutadvezet kritériumait
tekintjiik at. A 2. fejezet az Gjonnan csatlakozott EU-tagallamokban megfigyelheté gyors
hitelbéviiléssel foglalkozik, egy olyan jelenséggel, ami egyes vélemények szerint az euro
bevezetésének optimalis idézitését is befolyasolhatja. A 3. fejezet az arszint-konvergencia
inflaciés varakozasok horgonyzottsaganak relevancidjat vizsgalja a valutauniéba vald
belépés szempontjabdl. A 4. fejezetben az euro koriabban azonositott legjelentésebb
szamszerusitheté hozadékara, a kilkereskedelem-b&vilésbél szarmazé haszonra vonatkozd
becslésiinket vizsgaljuk felill az euro6vezet eddigi tapasztalatainak fényében. Az 5. fejezet
néhany eurozona-tagorszag gyengébb makrogazdasagi teljesitményének hatterét elemzi. A
0. fejezet a fiskalis szerkezeti atalakitas sziikségességét és lehetséges iranyait mutatja be.
Végil a 7. fejezet szintén egy olyan kérdést jar koril, ami az utdbbi idében gyakran
telbukkant kilonb6z6 gazdasagpolitikai féorumokon, nevezetesen azt, hogy a csatlakozni
kivané orszagok el6tt allo strukturalis reformokat még az eurobevezetés el6tt végre kell-e
hajtani.
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1. Az optimalis valutadvezetek kritériumai és Magyarorszag

Az eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unidhoz (EMU) csatlakozva Magyarorszag lemond az
6nallé monetaris politikardl, a gazdasagot éré sokkok kezelésének egyik fontos eszkozérol.
Az optimalis valutaévezetek elmélete (Mundell,1961; McKinnon 1963; Kenen, 2000)
szerint az unidn beluli k6z6s monetaris politika csak akkor lehet megfelel$ helyettesitGie az
6nallé monetaris politikanak, ha a gazdasagot ér6 sokkok nagy valdszintiséggel hasonléak
az uni6 tobbi tagorszagat éré sokkokhoz. Az elmélet szerint a hasonld gazdasagi szerkezet,
a kilkereskedelmen keresztiili szoros integracio, illetve ezekkel Osszefiiggésben az tizleti
ciklusok 6sszhangja biztositékot jelent arra, hogy a gazdasagi térséget érinté sokkok
szimmetrikusak legyenek. Azonban e feltétel hianyaban is elény6s lehet a monetaris
unidhoz csatlakozni, feltéve, hogy megfeleléen muikoédnek azok az 6nallé monetaris
politikat helyettesit6 mechanizmusok, amelyek helyredllitjak egy esetlegesen bekovetkezé
aszimmetrikus gazdasagi sokk kovetkezményeit. E mechanizmusok makodését altalaban
két fontos tényezé megléte biztositja: a rugalmas munkaerépiac (bérrugalmassag,
munkaeré-mobilitas) és a fiskalis politika rugalmassaga.

Az optimalis valutaévezetek elméletének ujabb iranya szerint a fenti feltételek megléte nem
figeetlen a valutaunids tagsagtol, azaz az optimalis valutaévezet endogén (Frankel és Rose,
1998). A valutaunioba belépve ugyanis az arfolyamkockazat megsziinésével fokozodik a
kiilkereskedelmi integracid, ami kozelebb hozza az egyes tagorszagok tzleti ciklusait és
csokkenti az aszimmetrikus sokkok esélyét. Igy az optimalis valutaévezet feltételeit kevésbé
teljesité gazdasag szamara is el6ny6s lehet a monetaris uniéba vald belépés, hiszen késébb
ugyis optimalissa valik szamara a tagsag. Ez az érv azonban nem tekinthet6 altalanosan
érvényesnek. A monetaris unidba valé belépés ugyanis csak akkor erdsiti az tizleti ciklusok
egyuttmozgasat, ha a kilkereskedelmi integracié fokozddasa az iparagakon beliili és nem az
iparagak kozotti kilkereskedelmet ¢élénkiti. Ellenkez6 esetben a monetaris unié a
komparativ elényok kiaknazasan keresztil fokozodd specializaciot is eredményezhet
(Krugman, 1993), ami éppen gyengiti a ciklikus egyiittmozgast és noveli az 6nallé monetaris
politika feladasanak koltségeit.

Az alabbiakban megvizsgaljuk, hogy az elmélet altal meghatarozott kritériumok alapjan
jelenleg Magyarorszag optimalis valutabvezetet alkot-e az EMU-val. A témaban korabban
mar Csajbok és Csermely (szerk., 2002) atfogé vizsgalatot végzett, amiben
kévetkeztetéseiket az ezredforduléval bezar6dé iddszak adatai alapjan vontak le. Tgy ezen
elemzésben a helyzetértékelésen tal kilon figyelmet forditunk az ezredfordulé ota
bekovetkezett valtozasokra mind Magyarorszag, mind a tobbi eurdpai allam esetében. Az
orszagok kozott kiemelt referenciapontot képeznek a szintén EMU-csatlakozas el6tt allo j
EU-tagallamok, illetve az EMU perifériajat alkoté ClubMed-tagorszagok (Gorégorszag,
Olaszorszag, Portugalia ¢és Spanyolorszag). Az utdbbi  orszagcsoport  kiemelt
Osszehasonlitasi alapként valo kezelése elsésorban azért fontos, mert ezen orszagoknak az
euroovezeten beltli gazdasagi teljesitménye nem volt kielégité, aminek tapasztalatai a
magyar ecurobevezetéssel kapcsolatban is hasznos tzeneteket hordozhatnak. (Errél
részletesebb lasd az 5. fejezetet.)

A fejezet els6é részében az aszimmetrikus sokkok bekovetkezésének esélyét tikrozé
fontosabb mutatokat vesszik szamba, ugymint a gazdasagi szerkezet hasonlésagat, a
kiilkereskedelmi integraciot és az tzleti ciklusok egytittmozgasat. Az tzleti ciklusokrol sz6l6
részben kilon foglalkozunk azzal, hogy mekkora szerepe lehetett az ezredfordulé utani
expanziv magyar fiskalis politikinak a magyar ciklikus Osszhang csékkenésében. Szintén
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kilon részt szenteliink az aszimmetrikus sokkok esélyét novelé haztartasi hitelallomany-
novekedés kockazatainak az ujonnan csatlakozott kozép-kelet-europai orszagokban. A
fejezet masodik része a munkaerépiac rugalmassagat értékeli, és azzal kapcsolatban von le
kovetkeztetéseket, hogy egy aszimmetrikus sokk bekovetkezésével a bérezés, illetve a
foglalkoztatasi szerkezet rugalmassaga megfelel6 alkalmazkodasi csatornat biztosit-e. Az
aszimmetrikus sokkok kezelésének egyik fontos eszkozérél, a fiskalis politika
rugalmassagarol és mozgasterérél az elemzés kiilon részben (7. fejezet) foglalkozik.

1. 1. Az aszimmetrikus gazdasagi sokkok valdszintisége

Egy valutadvezethez csatlakozni kivané gazdasag aszimmetrikus sokkoknak valé kitettségét
altalaban hdrom kozgazdasigi kritérium mentén szokas mérni. Els6 a gazdasdgi/ termelési
szerkezet hasonldsdga, azaz hogy a kulonféle gazdasagi agazatok a valutaévezet atlagahoz
kozeli részesedéssel birnak-e. Hasonl6 gazdasagi szerkezet mellett valoszint, hogy az adott
orszag gazdasagat a valutaGvezettel szimmetrikus sokkok érik, illetve a valutadvezet egészét
ér6 sokkok hasonlé mértékd hatasokkal jarnak.

Masodik a kiilkereskedelmi integracid miélysége, ami alatt az orszag valutadvezet felé vald
nyitottsagat, és elsésorban az agazaton belili kiilkereskedelem intenzitasat értjik. Szoros
kiilkereskedelmi integraciorél beszélink, amennyiben az szoros orszagok kozotti agazati
Osszefonodast takar, erdsiti a gazdasagi ciklusok szinkronizaltsagat, és igy csokkenti az
aszimmetrikus sokkok esélyét.

A harmadik kritérium az adott orszag gaxdasdgi ciklusainak és a  valutadvezetnek a
szinkronizdltsaga. Ha a multban erds ciklikus 0sszhangot figyelhetiink meg a belépés el6tt
all6 orszag és a valutaunié gazdasagai kozott, az azt valoszindsiti, hogy a jovében is
hasonl6ak lesznek a gazdasagi ingadozasok a két térség kozott, s igy a kézos monetaris
politika az 1 belépé szamara is optimalis lesz. E dimenzié nem fliggetlen az el6bbi kett6tél:
a szerkezeti hasonlosag és a kilkereskedelmi integracié foka szoros kapcsolatot mutat az
tzleti ciklusok szinkronizaltsagaval.

A gazdasagi szerkezet hasonlésaga az eurodvezettel

Az ezredfordulds gazdasagi helyzetképen alapuld korabbi vizsgalataink a szerkezeti
dimenzié mentén arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a magyar gazdasag szerkezete
legalabb annyira hasonl6 az eurodvezetéhez, mint az EMU kevésbé fejlett tagorszagaié. Az
eurotvezethez képest ugyan az ipar szerepe relative nagy, de ez annyiban kevésbé jelent
problémat, hogy a kiilkereskedelmen keresztiil éppen ez a szektor kapcsolodik szorosan az
euro6vezeti gazdasagi ciklushoz.

Tobb mint fél évtized elteltével a magyar gazdasagi szerkezet csak kevéssé valtozott. (1-1.
tablazat) Az euroGvezettel vett szerkezeti hasonlésag, amit az egyes agazatok hozzaadott
érték, illetve létszam szerint vett aranya alapjan mériink, tovabbra is igen elérehaladottnak
tekinthet6. A legjelentésebb eltérés még mindig a feldolgozodipar nagy aranyahoz kothetd,
amivel szemben egyes piaci szolgaltatisok (ingatlantigyletek, gazdasagi szolgaltatasok)
eurotvezethez képest vett kisebb aranya all. A 2000 6ta bekovetkezett elmozdulasok a
létszam szerinti agazati aranyokat tekintve kissé kézelebb hoztak a gazdasagi szerkezetet az
euroovezetéhez, azaz az ipari agazatok aranya jellemzéen csokkent, a piaci szolgaltatasoké
nott.
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1-1. tablazat: Agazati aranyok az eurodvezetben és Magyarorszagon

MAGYARORSZAG EUROOVEZET-13
2006-ban valtozas 2000 6ta 2006-ban valtozas 2000 6ta
TEAOR kateg6riak h.adott ért.  létszam |h.adott ért.  létszam [h.adott ért.  1étszam  |h.adott ért.  1étszdm
Mezbgazdasag, vadgazdalkodas, erdGgazdalkodas 6.2 4.7 0.8 -1.6 2.1 4.2 -0.3 -0.5
Halgazdalkodas 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0
Banyaszat 0.3 0.4 0.0 -0.1 0.4 0.2 -0.1 0.0
Feldolgozoipar 24.4 22.1 0.9 -2.3 19.5 171 -0.4 -1.6
Villamosenergia-, gaz-, gbz-, 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 5.6 7.5 -0.1 0.1
Kereskedelem 12.3 15.0 1.6 0.6 11.4 14.8 -0.1 -0.1
Szallashely-szolgaltatds, vendéglatas 1.3 4.0 -0.5 0.4 2.8 4.7 -0.2 0.3
Szallitas, raktarozas, posta, tivkozlés 8.1 7.6 -0.2 -0.5 7.2 5.7 0.6 0.0
Pénziigyi kbzvetités 5.2 2.1 1.9 -0.1 5.0 2.8 0.1 -0.1
Ingatlaniigyletek, gazdasagi szolgaltatas 16.6 7.2 -0.3 1.9 22.1 12.3 0.7 11
Kozigazgatas, védelem, kotelez6 tarsadalombiztositas 7.3 7.3 -11 0.4 6.4 7.1 -0.2 -0.3
Oktatis 4.3 8.2 -0.5 -0.2 4.7 6.4 -0.3 0.2
Egészségugyi, szocidlis ellatds 39 7.0 -0.4 0.5 6.7 9.2 0.3 0.6
Egyéb kozosségi, személyi szolgaltatds 3.6 4.6 -0.5 0.2 35 4.6 -0.2 0.2
Haztartasok 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.

Magyarorszagon az agazati atrendez6dés tobb esetben is ellentétes volt a hozzaadott érték
illetve a létszam alapjan. Mikozben a feldolgozoéipari 1étszamarany markansan csokkent
2000 ota, az agazat hozzaadott értékben szamitott sulya kissé nétt. Ezzel szemben t6bb
szolgaltaté agazatban (kiillonosen a k6zosségi szolgaltatasoknal) a hozzaadott érték szerinti
arany, novekvé létszamarany mellett is jelent6sen csokkent. E jelenséget, amit az ipari és a
szolgaltat6 agazatok kozotti ndvekvo termelékenységi killénbozetként is lefordithatunk, két
tényezé is elésegithette. Egyrészt az élesedd nemzetkézi verseny kovetkeztében a
teldolgozoiparon belil atrendezédés tortént a nagyobb termelékenységli és kevéssé
munkaintenziv termelés felé. Masrészt a vizsgalt id6szakban jellemzben erés belfoldi
kereslet és fiskalis expanzid kedvezé kornyezetet teremtett egyes szolgaltaté agazatok
munkaintenziv bévuléséhez.

A kevésbé munkaintenziv agazatok iranyaba torténd feldolgozoéipari atrendezédés az egész
eurotvezetben tapasztalhatd volt, ami a jelenség globalis eredetét sejteti (1-2. tablazat). Az
alacsony hozzaadott értékd, munkaintenziv agazatok (f6leg textilipar) visszaszorultak, a
téke- ¢és kutatasintenziv termelés (villamos gépek, jarmdvek) elStérbe kertlt. Az
atrendez6dés Magyarorszag esetében erételjesebb volt, mint az eurodvezetben, s igy a
feldolgozoiparon belil kissé tavolodott a két termelési struktira. A magyar szerkezetben
eddig is kimagasléan nagy aranyt képvisel6 villamos gépek és muszerek gyartasa tovabb
novelte részesedését mas, az eurodvezethez képest hozzaadott érték alapon mar eddig is
hattérben 1év6 agazatok rovasara.
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1-2. tablazat: Feldolgozdipari agazati aranyok az eurobvezetben és Magyarorszagon

MAGYARORSZAG EUROOVEZET-13

2005-ben valtozas 2000 6ta 2005-ben valtozas 2000 ota
Feldolgozéipari TEAOR kategoridk h.adott ért.  létszam |h.adott ért.  1étszam [h.adott ért.  létszam  |h.adott ért.  1étszam
Elelmiszer, ital, dohany gyartasa 8.4 15.9 -5.9 -0.1 10.5 13.2 -0.3 0.5
Textilia, textilaru gyartasa 2.9 9.7 -2.6 -4.2 3.7 7.1 -1.0 -1.0
Bér, bortermék, labbeli gyartasa 0.4 1.6 -0.7 2.2 0.8 1.7 -0.2 -0.2
Fafeldolgozas 1.8 4.4 -0.1 0.3 2.2 3.2 -0.1 -0.1
Papirgyartas, kiad6i, nyomdai tevékenység 5.3 5.3 0.1 0.6 8.3 7.6 -0.4 -0.2
Kokszgyartis, kéolaj-feldolgozas, nukledris flitGanyag gy4 4.1 0.6 -1.7 -0.1 1.4 0.5 -0.5 0.0
Vegyi anyag, termék gyartdsa 8.6 5.4 -0.8 0.1 111 53 1.0 0.0
Gumi-, mianyag termék gyartasa 5.0 4.4 1.1 -0.4 4.7 4.7 0.3 0.1
Nemfém dsvanyi termék gyértisa 4.0 3.5 -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 8.4 6.9 2.1 -0.3 11.4 11.0 0.2 0.4
Villamos gép, miiszer gyartasa 27.0 18.3 8.5 21 14.0 10.4 1.3 -0.3
Jarmigyartas 13.1 6.8 12 1.7 10.6 9.1 0.7 0.2
Mishova nem sorolt feldolgozoipar 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: Enrostat. Magyarorszdgra feldolgozdipari résgletes adatok csak 2005-ig dlltak rendelkezésre. Villamos gép, miiszer
Qydridsa kategdria ald tartogik az, irodagépek és szamitigépek, hiraddstechnikai termeékek, miiszerek (orvosi, optikai miis3erck,
Jolyamatirinyitd rendszerek) és egyéb villamos gépek gydrtdsa.

A gazdasagi  szerkezetek  nemzetkézi  Gsszehasonlitasanak  céljabol  4gazati
aszimmetriamutatokat szamitottunk mind a teljes nemzetgazdasag, mind a feldolgozdipar
agazati hozzaadott értéke alapjan (1-1. abra). A mutat6 kisebb értéke szamit kedvezébbnek
a szerkezeti hasonlosag szempontjabdl. A nemzetgazdasag 16 4gazatra vald felbontisa
alapjan a magyar gazdasag aszimmetridja az euroovezeten kivili orszagok kozott a
legkisebb, és a tobbi Gj EU-tagorszaggal ellentétben nem nétt az ezredforduld ota. Az
aszimmetria mértéke a kevésbé fejlett EMU-orszagokéhoz (Portugalia, Spanyolorszag,
Szlovénia) kozeli, és kisebb Finnorszig és Luxemburg aszimmetridjanal is. Altaliban
nagyobb szerkezeti eltéréseket lathatunk, ha csak a feldolgozdiparon beliili aszimmetriakat
nézzik. Magyarorszag mez6ényben elfoglalt helye azonban itt is elfogadhato, az aszimmetria
a portugalnal és a hollandnal is lényegesen kisebb.

Egy érdekes 6sszehasonlitast lehetévé tevo eset Finnorszagé és a ClubMed-orszagok kézé
tartoz6 Portugaliaé. Az euroovezet és a teljes nemzetgazdasag kozotti aszimmetria alapjan
mindkét orszag mutatéja nagyon kozel all a magyarhoz. Ekozben azonban a
feldolgozoiparon belili szerkezeti kilonb6zéségiik a magyarénal joval erételjesebb. Az
eurobvezeti (és a magyar) feldolgozoiparhoz képest ugyanis a portugal esetben nagyobb
szerepe van az alacsonyabb, a finn esetben a magasabb technoldgiai szintl termelésnek.
Ebbdl is kitinik az aszimmetriamutaté egy fontos hianyossaga, hogy csak az agazati
aranyok eltéréseinek mértékét, és nem a jellegét méri. Ahogy mar fentebb is utaltunk ra, a
magyar termelési struktira inkabb a finnhez hasonldéan a magasabb technoldgiai termelés
nagyobb silya miatt tér el az eurodvezeti atlagtol.
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1-1. abra: Eurépai gazdasagok szerkezeti aszimmetriai*
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Forrds: Eurostat. 16 TEAOR dgazat és 14 feldolgozdipari aldgazat hozzdadott értéke alapjin szimitott aszimmetriamutats
=2.[8) —Sey
j

nemzetgazdasdgi dbran a legfrissebb adat Slovénia és Litvania esetén 2005-0s, Portugdlia és Spanyolorsgag esetén 2003-as. A
Sfeldolgozdipari dbrin a legfrissebb adat Litvinia, Magyarorsgag, Németorszdag, Szlovikia és Szlovénia esetén 2005-0s,
Portugdlia és Spanyolorszdg esetén 2003-as.

, ahol Sji orszdgban j dgazat arimya, Sgp a3 enroivezet]3-ban j dgazat ardnya. A teljes

Erdekes jelenség, hogy az egyes EMU-tagorszagok szerkezete 2000 6ta tSbbségében
tavolodott az atlagtdl. Ennek a monetaris integracié szempontjabol egy kedvezétlen
interpretacidja, hogy a kézos valuta ellenére nem kozeledtek a gazdasagi szerkezetek, ami
latszolag ellentmond az optimalis valutadvezetek endogenitasa hipotézisnek. Helyette a
jellemzéen  kiilkereskedelmi orientaltsagi  feldolgozoipar aszimmetria-névekedései a
Krugman (1993) adltal felvetett fokozddd régidk kozotti specializacid jelei lehetnek.
Mindazonaltal a vizsgalt id6szak nagyon révid és specialis ahhoz, hogy a fenti dilemmat
eldontse. A feldolgozott termékek piacan fokozodd nemzetkézi verseny az alacsonyabb
hozzaadott értékti agazatokban ugyanis egyes tagorszagoknal erés alkalmazkodasi kényszert
okozhatott.” A vizsgalt idészak ezért egy atmeneti idészaknak is tekinthets, amikor az
eltéré alkalmazkodasi modok és titemek a monetaris unién belil id6legesen is a gazdasagi
szerkezetek divergencidjat okozhattak.

Kiilkereskedelmi integracio6 és termékszerkezet

Magyarorszag kiilkereskedelmi nyitottsaga és ezen belil az eurodvezettel vald integracid
foka mar az ezredforduldn is igen elérehaladott volt. A kilkereskedelmi nyitottsag az egyik
legnagyobb volt az eurépai orszagok kozott, és a teljes forgalom t6bb mint 60 szazaléka az
eurobvezetbe iranyult. Az agazaton beluli kilkereskedelem aranya, ami az Uzleti ciklusok
Osszhangjat er6sité kilkereskedelmi kapcsolatok j6 mutatészama, csak kissé maradt el az
eurobvezeti atlagtdl. Az exportszektor specializacidja pedig a relative magas technoldgiai
szintd termelésben 6sszpontosult.

2 A globalis verseny és az euro6vezeti alkalmazkodas témaban lasd Baumann és di Mauro (2007).
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Hat év elteltével az értékelés csak kissé valtozott. A kiilkereskedelmi nyitottsag mértéke
tovabb nétt. A teljes kiilkereskedelmi forgalom (aruk és szolgaltatasok exportja és importja
egytttesen) 2006-ban a GDP kétszeresét tette ki, amivel az eurdpai nyitottsagi rangsorban
Magyarorszag a harmadik helyre kertlt (1-2. abra). A kulkereskedelmi aruforgalom
tovabbra is donté mértékben az eurodvezettel (55%), illetve mas EU-tagorszagokkal (20%0)
bonyolédik le. Az EU-piacok kilkereskedelmiinkén belili jelentésége az eurodvezeti
orszagok atlaganal is nagyobb (1-3. abra).

1-2. abra: Kiilkereskedelmi nyitottsag 2000-ben és 2006-ban
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Forras: Enrostat. Az drn és s3olgdltatis kiilkereskedelens 2000-es valtozatlan dras forgalma alapjan.
Nyitottsag = (excport + import)/ GDP.

Nem hagyhat6 figyelmen kivil azonban egy, az utdbbi években lathaté foldrajzi
atrendez6dés a kulkereskedelmi kapcsolatok terén. Magyarorszag ¢és altalaban az 4j
tagallamok esetében megnétt az egymas kozotti kereskedelem szerepe az eurodvezettel vald
kereskedelem rovasara. Az atrendez6dés az ezredforduld 6ta Magyarorszag esetében volt a
legmarkansabb, igaz, korabban a magyar esetben volt a legkisebb a régién belili
kereskedelem arinya.” Fontos latni azonban, hogy a kereskedelmi partnerek kézott az
euroovezet sulyanak csokkenése nem jart egyiitt az euroOvezettel bonyolitottforgalom
visszaesésével, azaz az euroovezettel vald integracié abszolut értelemben 2000 utan is nétt

(1-4. 4bra).

3 Gravitaciés egyenletek becslése alapjan az 0j tagorszagok kozotti potencialis kiilkereskedelmi integracié
szintjét méré tanulmanyok ellentmondé eredményekre jutottak. Jakab-Kovacs-Oszlay (2000) a kilencvenes
évek végét vizsgalva azt talalta, hogy a CEFTA-tagorszagok kozotti kereskedelem jelentésen elmarad
potencidlis szintjétSl. Egy frissebb tanulmany (Bussiere-Fidrmuc-Schnatz, 2005) 2003-ig terjedé adatokon
viszont azt taldlta, hogy Magyarorszag, Csehorszdg és Lengyelorszag Uj tagorszagokkal vett integracioja elérte
potencialis szintjét.
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1-3. abra: Kiilkereskedelmi partnerstruktira (export és import)
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Forras: Eurostat.  Aruforgalmi  adatok  enrdban. UK, DK,’ SE: Nagy-Britannia, Ddnia és
Svédorszage NMST1:  Bulgdria, Ciprus, Cseborszdg, Esgtorszdg, Litvania,  Lettorszdg,
Lengyelorszag, Mdlta, Romania, Szlovikia; CEE-3: Cseborszdg, Lengyelorszag, S3lovikia.

Az 4 tagallamok er6s6dé térnyerése Magyarorszag EU-csatlakozasanak évében, 2004-ben
gyorsult fel. A balti allamok kivételével ezek az orszagok a CEFTA keretében mar jéval az
EU-csatlakozasuk el6tt szabad kereskedelmi 6vezetet alkottak, kivételt csak az élelmiszerek
és mezbgazdasagi termékek jelentettek, melyekre az EU-csatlakozasig kilonféle vamok és
kvotak maradtak érvényben. Az EU-csatlakozast kévetéen a meglévé kereskedelmi
korlatozasok lebontasa valoban fokozott kiilkereskedelmi aktivitast okozott az élelmiszer-
¢és mez6gazdasagi termékeknél. A kilkereskedelmi integraci6 felerésodése azonban mas
termékeket is érinté altalanos jelenség volt, amit jo6l bizonyit, hogy Magyarorszag uj
tagorszagokkal lebonyolitott kereskedelmében az élelmiszerek aranya 2000 és 2006 kozott
valtozatlan maradt.

1-4. abra: Magyar exportforgalom az EU15-be és az uj EU-tagorszagokba
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Forras: Enrostat. Aruforgalmi adatok enrdban. CEE-3: Csehorsgdg, Lengyelorszdg, Szlovdkia.
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A kiilkereskedelmi intenzitas mélysége azonban nem a legjobb mutatéja a gazdasagot ért
aszimmetrikus sokkok kockazatanak. Az optimalis valutabvezetek szakirodalma szerint csak
a termelési strukturak fokozott horizontalis vagy vertikalis 6sszefonédasat jelz6 dgazaton
beliili kulkereskedelem erésodése vezet az tizleti ciklusok szinkronizaltsagahoz. Az agazaton
belili kereskedelem jellemzé mutatészama, a Grubel-Lloyd (GL-) index alapjan a fejlett
EU-tagorszagokkal (EU-15) mért agazaton beltli kilkereskedelem Magyarorszag esetében
az Uj tagallamok indexeit és az euro6vezeti atlagot is meghaladta (1-3. tablazat). A magyar
mutatoban 2000-hez képest jelentés ndvekedés is tortént, azaz a fejlett EU-tagorszagokkal
valé kilkereskedelemben — ami bar aranyaiban visszaesett — megnétt az agazati
osszefonbdast titkroz6 dgazaton belilli kereskedelem ardnya. Frdemes megemliteni, hogy a
teljes EU-27 piacan szamolt GL-index az Gjonnan csatlakozott orszagoknal, s igy a magyar
esetben is, nagyobb. gy a j6vében kibévilé eurodvezetben az Gj tagorszagok az itt
bemutatottnal jobban megfelelnek majd az optimalis valutadvezetek kilkereskedelmi
kritériumainak.

1-3. tablazat: Agazaton beliili kiilkereskedelem az EU15-tel
Grubel-Lloyd-index a 2006-o0s 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
Magyarotszag 0.58 0.65 0.08
Cschorszag 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
Szlovakia 0.47 0.51 0.05
Esztorszag 0.34 0.45 0.11
Trorszag 0.50 0.43 -0.07
Finnorszag 0.41 0.42 0.01
Gorogorszag 0.25 0.29 0.04
Litvania 0.28 0.29 0.01
Lettorszag 0.16 0.25 0.09

Forrds:  Ewrostat és MINB  szdmitis SITC-3  miélységben.  Grubel-Lioyd index =
-3 ‘Xj —m, ‘ /z (X,- +m, ), ahol adott orszdg EUT5-be mend j dgazatbeli exportja
i i

X, , importja M .

A kilkereskedelmi integracio értékelését azonban érdemes kiegésziteni a kiilkereskedelmi
versenyben résztvevo termelés specializacidjanak jellegével. A multbeli tapasztalatok alapjan
ugyanis a magas hozzaadott értékd, féleg humantSke-intenzfv és magas technolégiai szintd
termelésre szakosodott gazdasagokat kisebb eséllyel érik negativ koltség-versenyképességi
sokkok, mint a féleg munkaintenziv és alacsony technoldgiai szintd termelést folytatd
tarsaikat. Ha az euro6vezeten belil egy orszagot aszimmetrikusan érint egy ilyen kilpiaci
versenyképességi sokk, az alkalmazkodasi folyamat koltségeinek mérséklésére mar nem all
rendelkezésére az 6nallé kamat- és arfolyampolitika.
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Az export termékosszetétele alapjan a magyar exportszektor erésen a magas és a kézepesen
magas technolégiaju szegmensben koncentralédik (1-5. abra). A technologiai szinvonal az
eurobvezeti atlaghoz és a tobbi Uj tagorszaghoz képest is magas, és kilon figyelmet
érdemel, hogy ebben a dimenzidban markans kulénbség van Magyarorszag ¢és az
euro6vezet kevésbé ol teljesité déli orszagai (ClubMed) kozott.

1-5. abra: Az aruexport szerkezete technolégiai besorolas szerint
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Forrds: Eurostat és MINB szamitds az EU27-be irdanynlo export SITC-3 miélységii adatai alapjin.
Club Med (Gardgo., Olaszo., Portugdlia, Spanyolo.), CEE-3 (Cseho., Lengyelo., S3lovikia) és balti
dllamok adatai silyozatlan dtlagok.

A magas ¢és kozepesen magas technolégiaju termelés aranya nem csak az
exportbevételekben dominans, de hozzaadott érték alapjan is. Ezt azért fontos
megjegyezni, mert az 0j tagorszagok exportjara altalaban jellemz6 a kilfoldi mikodétdke-
bearamlason alapuld verfikdlis nemzetkozi termelési integraciok nagy szerepe, amikbe az
alacsonyabb hozziadott értékl szakaszokban kapcsolédnak be.* Az ilyen specializacioja
gazdasagokban a nagyértékd exportforgalomhoz alacsony hozzaadott érték tarsulhat, és az
exportszektor koltség-versenyképességi sokkokra valo érzékenysége a magas technologiaja
export ellenére is nagy lehet. Bar a magyar feldolgozoéiparon belil a két magas és kozepesen
magas technologiai szintd 4gazat (villamosgép- és muszergyartas, jarmugyartas) aranya
exportforgalom alapjan egyértelmiien nagyobb, mint hozzaadott érték alapjan (1-4.
tablazat), a két agazat hozzaadott értékei még igy is elég nagyok ahhoz, hogy a teljes
feldolgozoipari hozzaadott érték meghatarozo, az euroovezeti atlagot is meghalad6 részét
tegyék ki.

A nemzetkozi versenyben vald helytallas azonban nemcsak a magas technol6giaju termelés
jelenlegi aranyan mulik. Fontos kérdés, hogy vajon a magyar exportszektor — kiilénos
tekintettel a kilfoldi befektetések nagy aranyara — meg tudja-e érizni ezt a poziciét. Ebbdl a

4 Tobb forras is megerdsiti, hogy a kézép-kelet-eurdpai 4 EU-tagallamokban a vertikalis agazaton belili
kilkereskedelem aranya 80-90 szazalék korili. Lasd Aturupane-Djankov-Hoekman (1999) és Cernosa (2007).
Utébbi tanulmany 2001-es évre vonatkozé becslése szerint Magyarorszagon ennek kb. kétharmad részénél a
nemzetkozi termelési lanc egy alacsonyabb hozzaadott-értékd szakaszaban folyik a termelés.
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szempontbdl 6évatosabb értékelésre inté folyamat, hogy az ezredfordulohoz képest a
magyar exporttermékek k6zott — bar magas szintrél — kissé csokkent a magas technologiaju
termelés aranya a koOzepesen magas technoldgia javara (1-5. abra). Tovabba a
termékfejlesztés elégtelenségére utalhat, hogy — bar az exportpiaci térnyerés folytatédott — a
régids versenytarsainkhoz képest ez csdkkend relativ exportarak mellett kévetkezett be.” A
magas technoldgiai szinvonal megérzése tobbek kozott olyan tényezoktdl is figg, mint a
humantSke-beruhazas mértéke (oktatas és egészségligy mindsége), a kutatas és fejlesztés,
lletve a fejlett informaciés technolégidk (ICT) felhasznalasanak intenzitisa. Ahogy
elemzésiink 5. és 6. fejezeteibdl kidertl, Magyarorszag teljesitménye ezekben a dimenzidkban
sajnos mar kevésbé kielégito.

1-4. tablazat: A feldolgozdipari agazatok exportban és GDP-ben jatszott szerepe
(szdzalék)

. Hozzaadott-érték ) s Exportszektor 10%-os agazati
Exportarany | Hozzaadott-érték , . N B}
feldolgozoiparon ariny ariny telics aranya dgazaton exportesokkenés
. feldolgozoiparon ’ h beliil (bevétel GDP-re vett
belil . nemzetgazdasagban ., . .,
beliil alapjin) kozvetlen hatdsa

Feldolgozoipar 6sszesen 100.0 100.0 24.4 63

Flelmiszer, ital, dohany gyartisa 4.4 8.4 2.1 23 -0.05
Textilia, textilaru gyartsa 35 2.9 0.7 73 -0.05
Bor, bértermék, labbeli gyartasa 0.8 0.4 0.1 77 -0.01
Fafeldolgozas 0.7 1.8 0.4 52 -0.02
Papirgyartas, kiad6i, nyomdai tevékenység 0.9 53 13 18 -0.02
Kokszgyartas, kéolaj-feldolgozas, nuklearis fit6anyag gya: 3.2 4.1 1.0 27 -0.03
Vegyi anyag, termék gydrtisa 6.5 8.6 2.1 59 -0.12
Gumi-, mlanyag termék gyartasa 35 5.0 12 49 -0.06
Nemfém dsvanyi termék gyartasa 13 4.0 1.0 23 -0.02
Fémalapanyag, fémfeldolgozasi termék gyértisa 7.3 8.6 2.1 50 -0.10
Gép, berendezés gyartisa 5.1 8.4 2.1 67 -0.14
Villamos gép, miiszer gyartisa 39.1 27.0 6.6 89 -0.59
Jarmiigyartas 22.4 13.1 3.2 90 -0.29
Mishova nem sorolt feldolgozdipar 1.2 2.0 0.5 50 -0.02

Forras: Eurostat, KSH és MINB szdamitds, 2005-6s adatok.

A technoldgiai fejlettségtél fuggetlentl az exportspecializacié nagymértékd koncentraltsaga
az aszimmetrikus sokkok szempontjabdl kedvezétlen sajatossiag. Kimutathatd, hogy a
magyar export koncentraltsaga eurdpai 6sszehasonlitasban is az egyik legmagasabbnak
szamit. A magas koncentracié miatt egy-egy kulcsagazatban bekévetkez6 sokk nagyobb
eséllyel vezethet Osszgazdasagi szinten aszimmetrikus sokkhoz. A teljes nemzetgazdasagon
belill azonban — a szolgaltaté agazatok nagy sulya miatt — e feldolgozoipari kulcsagazatok
csak mérsékeltebb szerepet jatszanak. Az export 40 szazalékat add ,,villamos gép- és
muszergyartas” agazat a teljes GDP szintjén mar csak 7 szazalék koruli sullyal rendelkezik,
és egy, az agazatot ér6 10 szazalékos exportbevétel-visszaesés pusztan szamviteli alapon fél
szazalék koruli visszaesést okozhat a GDP-ben. Bar egy ilyen kulcsagazatot ért sokk
minden bizonnyal a gazdasag mas agazataiba — beszallitokhoz, szolgaltatokhoz — is
atgyurizhet, 6sszgazdasagi hatasa vélhetéen mérsékelt marad.

Az iizleti ciklusok 6sszhangja

Az elébbi részek az aszimmetrikus sokkok bekévetkezésének valdszintségét befolyasold
strukturalis tényezdket tekintették at. Az tizleti ciklusok egylittmozgasanak vizsgalataval arra
kaphatunk valaszt, hogy a multban bekovetkezett gazdasagi ingadozasok mennyiben voltak
szinkronban az eurodvezeti Uzleti ciklusokkal, amib6l a jovébeli aszimmetrikus sokkok
kockazatara is kovetkeztethetiink. A strukturdlis és a ciklikus megkozelités egyazon

> A kérdéstSl bévebben lasd: Jelentés az inflacié alakuldsarél. MNB, 2007. majus, 2-1. keretes irés.
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éremnek a két oldala. Az eurdpai orszagok keresztmetszetében is bemutathat6, hogy a
ciklikus 6sszhang és az aszimmetrikus sokkok kockazatat jelz6 strukturalis mutatok erésen
korrelalnak (1-6. abra). Az el6z6 részben bemutatott szerkezeti aszimmetria mutato
egyértelmien negativ, az agazaton belili kereskedelem mutatdja szoros pozitiv kapcsolatot
mutat a ciklikus korrelaciokkal.

1-6. abra: A ciklikus 6sszhang, a szerkezeti aszimmetria és az Agazaton beliili
kiilkereskedelem aranya az EU-tagorszagokban
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Forrds: Enrostat és MINB szdmitasok. A hdaromszig Magyarorszagot jelils.

Az 1 tagorszagok euroovezettel valé ciklikus Osszhangjaval kapcsolatban szamos
tanulmany irédott. Csajbok és Csermely (2002) ipari termelési adatokon a keresleti és
kinalati ciklusok elktlonitett vizsgalata alapjan arra jutott, hogy a magyar tzleti ciklus
szinkronizaltsaga megfelel tobb eurodvezeti tagallaménak is. Ez a kovetkeztetés nem
egyedilallé. Fidrmuc és Korhonen (2004) metaclemzése 27 kulénb6zé modszerrel és
adatokon végzett vizsgalat eredményeit Osszegezve megerdsiti, hogy az 4j tagallamok koziil
a magyar egyuttmozgas a legerésebb, és mértéke meghaladja tobb eurodvezeti orszagét is.

Az elébbi eredmények tébbsége azonban még az ezredforduld korili allapotot tikrozi, és
tobb esetben a kilencvenes évek eleji, a tranzicids visszaesések altal specialisnak tekinthet
id&szakot is figyelembe veszi. Az 1995-2006 id6szakot tekintve szamitasaink a GDP alapjan
mért magyar ciklikus egylittmozgas ezredforduld 6ta megfigyelheté gyengiilését mutatjak.
(1-5. tablazat) A gazdasagi névekedés Band-Pass-filterrel szamitott ciklusainak
euroovezetivel vald korrelacios egyttthatéja 0,5 ala csékkent, mig az ezredforduloig mért
egyuttmozgas mértéke megkozelitette a 0,7-et. Bar Magyarorszag Csehorszag utan még igy
is az 0 tagorszagok élmezényében all, az eurodvezeti orszagok kozil mar csak
Gorbgorszagot el6zi meg.
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(a GDP szerinti korreldcid sorrendjében)

1-5. tablazat: Ciklikus korrelaciok az euro6vezettel GDP és ipari hozzaadott érték alapjan

1995-2006 1995-2006

GDP Ipar GDP Ipar
Németorszag 0.92 0.98  |Csehorszag 0.67 0.48
Olaszorszag 0.89 0.85 JFinnorszag 0.65 0.90
Hollandia 0.88 0.58  JPortugalia 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*  |Bsztorszag 0.32 0.71
Irorszag 0.79 0.69  |Litvania -0.50 -0.11*
Luxemburg 0.74 0.66  [|Szlovakia -0.50 -0.44
Szlovénia 0.73 0.75

* Statisztikailag 5%-os szignifikanciasgint mellett nem kiilonbozik nullitdl.
Forras: Enrostat és MINB szdamitds. Band-Pass-filterrel sgdamitott ciklusok Rorreldcids egyiitthatii ag
enrodvezet-13 ciklusdval.

A ciklikus Gsszhang gyengiilése nem azért kovetkezett be, mert a magyar gazdasag
kilpiacokkal vett integracidja legyengtlt. A kilsé konjunktardhoz leginkabb kapcsolodo,
erbteljesen exportorientalt magyar ipar euroGvezettel valé szinkronizaltsaga a korabbi
becslésekhez hasonléan magas maradt. Ez a sajatossag élesen megkilonbozteti
Magyarorszagot a GDP szerinti korrelacié alapjan hozza legkézelebb allé  portugal
gazdasagtol, ahol gyakorlatilag nincs (és a multbeli becslések alapjan sem volt kimutathato)
ipari szinkronizaltsag. Ebben a dimenzidban inkdbb Finnorszag és Esztorszag all kozel,
ahol a mérsékelt GDP szerinti korrelacidhoz magas ipari 6sszhang tarsul.

A GDP-n belul a kiilsé kereslet altal legkevésbé érintett nagy névekedési tétel, a lakossagi
fogyasztas ciklikus egylttmozgasanak alakulasa jol jelzi, hogy a GDP-ciklusok
Osszhangjanak mérséklédése a belsé keresleti ciklus elszakadasanak rovasara irhaté. (1-7.
abra) Az egyre névekvé mintan becsilt ciklusok korrelacios egytitthatoi a 2002-es év végére
magas szintrél gyakorlatilag nullara csokkentek, mikézben az ipari ciklusok Gsszhangja
stabilan magas maradt. Megjegyezzik, hogy a fogyasztasi ciklusok egylttmozgasa az
eurobvezeten belili fejlettebb orszagok tekintetében is gyakran igen gyenge. Fejlett
gazdasagokban azonban, ahol a pénziigyi mélység elérehaladottsaga jobban el6segiti a
fogyasztas simitasat a jovedelemingadozasokkal szemben, a fogyasztasi ciklusok jéval
kisebb volatilitasuak, s igy azok gyenge egyiittmozgasa nem befolyasolja lényegesen a GDP-
ciklusok szinkronitasat.
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1-7. abra: A magyar ciklikus korrelaciok idébeli alakulasa a GDP egyes tételeiben
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Forrds: Eurostat és MINB szdmitds. Band-Pass filterrel szdamitott ciklusok Rorreldcids egyiitthatdi ag,
eurodvezet-13 ciklusaival. 1995. 1. n. évtdl egyre novekvd mintdn sgdmitva.

A gyengébb ciklikus 6sszhang okait tehat a belfoldi konjunktarat befolyasold tényezék kozt
kell keresni. Az elsé ilyen tényezé a fiskalis politika. Ahogy Darvas, Rose és Szapary (2005)
is bemutatta, a fiskalis poziciok eltérései és az elsédleges egyenleg nagy hianya csokkenti az
tzleti ciklusok szinkronizaltsagat. Magyarorszagon a 2001-es évtSl kezdédben erételjes
koltségvetési expanzié jatszodott le, aminek kovetkeztében tobb izben is a GDP 10
szazalékanak kozelébe nétt az allamhaztartasi hiany. Az expanzi6 szamos fiskalis csatornan
keresztil érvényesilt: az allamhaztartasi bérek és foglalkoztatas, a lakossag felé nyujtott
transzferek, a lakashitel-kedvezmények és kormanyzati vasarlasok terén egyiittesen. Az
intézkedések Osszességében az elsé két év alatt a GDP 6 szazalékanak megfelelé pozitiv
keresleti hatast okoztak. Az expanzié éppen abban az id6szakban érintette erételjesen a
gazdasagl névekedést, amikor az eurodvezetben atmeneti gazdasagi lassulas jatszodott le, s
igy a magyar és az eurodvezeti Uzleti ciklusok jelent6sen eltavolodtak egymastol.

Egy modellszimulacié keretében megvizsgaltuk, hogy hogyan alakult volna a gazdasagi
névekedés, ha a fiskalis expanzié helyett egy altalunk definialt ,,semleges” fiskalis politika
valésul meg. (A szimulacié részleteirdl lasd a Fuggeléket.) E semleges fiskalis palya mentén
a GDP-n6vekedés 2001-2002-ben az eurodvezeti tzleti ciklusnak megfeleléen atmenetileg
2-3 szazalék kozé lassul, majd ujra a tényleges GDP-novekedés szintjiére né. Ez a
hipotetikus tzleti ciklus a ténylegessel ellentétben tartésan magas korrelaciét mutat az
eurotvezeti ciklussal (1-7. abra, 1-8. abra). Szamitasaink tehat azt bizonyitjak, hogy az tzleti
ciklusok egytittmozgasanak utébbi években megtigyelt gyengtilése nagymértékben — esetleg
kizarélagosan — az expanziv fiskalis politika eredménye volt.
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1-8. abra: A magyar GDP ciklusa, tény és hipotetikus palya
(szdzalékos eltérés a Band-Pass-filterrel sdmitott trendtdl)
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Forras: Enrostat, MINB szgamitds és NEM-sgimuldcio. Band-Pass filterrel szdamitott ciklusok.

Nem zarhaté ki azonban, hogy a fiskalis politika mellett egy masik tényezd is szerepet
jatszott a belfoldi keresleti ciklusok elszakadasaban. A 2000-es évek eleje 6ta tobb vj EU-
tagorszagban, igy Magyarorszagon is, a lakossagi hitelezés gyors expanzidja volt
megfigyelhet6. A pénziigyi kozvetités mélyiilésével a jovébeli j6vedelmik emelkedésére
szamité haztartasok szamara lehetévé valt fogyasztasuk, illetve lakasberuhazasuk
elérehozasa, ami — az altalanos uzleti ciklustdl fuggetleniil — a lakossagi fogyasztas és
beruhazas gyorsabb névekedését tette lehet6vé. Bar altalanosnak nem tekinthets, e
hitelb&viilés a 1égié tobb orszagaban is a fogyasztasi ratak emelkedését vonta maga utan. A
fogyasztasi rata novekedése leginkabb azokban az orszagokban volt jelentés, ahol a
hitelallomany névekedése ugrasszerd volt (balti allamok). (1-9. abra).

1-9. abra: Lakossagi hitelallomany és fogyasztas az 0j tagorszagokban
(a GDP szdzalékdban, hiteldllomany az iddszak végén)
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Magyarorszag esetében a hitelb6viilés és a fogyasztasi rata kozotti kapcesolatot elfedi a
fiskalis politika hatasa. A fogyasztas GDP-hez vett aranya az expanzi6 éveiben igen magas
volt, majd a 2006 masodik felében kezd6dott konszolidacié idészakaban csokkent. A
fiskalis expanzié a 2004 elejéig meglévs kedvezményes lakashitel-programmal maga is
szerepet jatszott a lakossagi hitelb&viilésben. A hitelallomany béviilése azonban az allami
lakasvasarlasi kedvezmény megszinésével nem lassult le, csupan a hitelb6viilés forrasa
atterel6dott a gyors ttemben bévilé devizahitelek felé. Mivel nehéz megitélni, hogy
kormanyzati beavatkozas nélkil milyen ttemben és mértékben kévetkezett volna be a
lakossagi hitelb6viilés, azt is nehéz mérni, hogy Magyarorszagon a hitelezésnek mekkora
szerepe lehetett az euro6vezettel vald ciklikus egytttmozgas mérséklédésében.

A multbeli fiskalis expanzié, amennyiben a fiskalis egyensulyt végtl helyreallitjak, csak
atmenetileg tériti el az tzleti ciklusokat, s igy az euro6vezeti belépés szempontjabdl nem
jelent kockazatot. Ezzel szemben az tzleti ciklusok hitelb6vilés miatti eltériilése mar
jovébeli aszimmetrikus sokkok kockazatat hordozhatja. A hitelbéviilés ugyanis végbemehet
a hitelallomany egyensulyi felzarkézasi palydja mentén, de lehet olyan nagymértéka is, ami
fenntarthatatlan kilsé egyensulyi pozicidhoz és eszkézar-buborékokhoz vezet. Az utébbi
folyamat esetében nagy a valdszinlsége egy késébbi hirtelen korrekcionak, azaz
aszimmetrikus sokknak. A 2. fejezetben megvizsgaljuk, hogy lathatéak-e Magyarorszagon
ehhez hasonld, az egyensulyi felzarkézasi itemet meghaladé hitelndvekedés jelei.

Osszegzés

Osszességében megallapithatjuk, hogy az optimalis valutadvezetek gazdasagi szerkezetre,
kiilkereskedelmi integraciora és az tzleti ciklusok egyuittmozgasara vonatkozo kritériumai
alapjan Magyarorszag tovabbra is optimalis valutaévezetnek tekinthetd az euro6vezettel.

A gazdasag agazati szerkezete igen hasonlé az euroOvezeti atlaghoz, és az aszimmetria
mértéke nem nagyobb tébb jelenlegi EMU-tagorszagénal. Aszimmetrikus sokkok
kockazatat névelé sajatossag a feldolgozoiparon belil néhany agazat dominansan nagy
sulya lehet. A feldolgozdiparon belili szerkezeti aszimmetria az ezredfordulé 6ta némileg
fokozédott, ami a munkaintenziv agazatokt6l a magasabb hozzaadott értékaek felé vald
atrendezbédés eredménye volt.

A magasabb technoldgiai szintd termelés viszonylag nagy aranyat az export
termékszerkezetében is megfigyelhetjiik. Az eurodvezeti tagsag szempontjabdl ez azért
kedvez6, mert a magas technoldgiai szintli, humantSke-intenziv exportszektor édltalaban
kevésbé kitett koltség-versenyképességi sokkoknak. Fontos kérdés azonban, hogy a
humantSke-beruhazas jelenlegi mutatéi alapjan Magyarorszag mennyire lesz képes
meg6rizni ezt a poziciot. Végil bar aszimmetrikus sokkok szempontjabol kedvezétlen lehet
az export termékstruktira magas koncentraltsaga, a teljes nemzetgazdasigon belil — a
szolgaltatd agazatok nagy sulya miatt — e feldolgozoipari kulcsagazatok csak mérsékeltebb
szerepet jatszanak.

Az eurodvezettel valé kiilkereskedelmi integracié foka igen magas, és az ezredforduld 6ta
tovabb nétt. Az eurodvezet teljes magyar kilkereskedelemi részesedése azonban csékkent,
ami az EU-csatlakozasunkat kévetéen az 4j tagallamokkal folytatott kereskedelem
ugrasszerd gyorsulasa miatt kovetkezett be. Ugyanakkor egy késébbi kib6vitett euroGvezet
szempontjabol az 4j tagallamokkal valé intenzivebb kiilkereskedelem is kedvezé jelenség.
Tovabba az EU-piacokon kifejezetten magas az tizleti ciklusok egytittmozgasat erGsité és az
aszimmetrikus sokkok esélyét csokkent6 agazaton beliili kiilkereskedelem aranya is.
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Az tzleti ciklus euro6vezetivel megfigyelheté Osszhangja kozepes mértéklnek tekinthetd,
az 0j tagallamok kozott azonban a masodik legerdsebb. A ciklikus egylittmozgas az
ezredfordulé ota ugyan mérséklédott, a csokkenés nagy valdszintiséggel atmenetinek
tekinthet6. Az tzleti ciklusok szinkronizaltsaganak megbomlasa ugyanis nem az ipari,
hanem a bels6 keresleti ciklikus Osszhang megbomlasabol adédott, ami nagy
valoszintséggel a 2001 utani években bekovetkezett fiskalis expanzié hatasa volt.

A fiskalis politikan tdl azonban nem lehet kizarni azt sem, hogy — az Uj tagorszagokra
altalaban jellemz6 — lakossagi hitelnévekedés is hozzajarult a belf6ldi  kereslet
euro6vezetitél valé elszakadasahoz. Egy esetleges nagymérték( hitelb6viilés, amennyiben
kés6ébb hirtelen korrekcidhoz vezethet, olyan negativ aszimmetrikus sokk kockazatat
hordozza, aminek kévetkezményeit az eurodvezeten belil mar nem lehet monetaris
politikaval enyhiteni.
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1. 2. Munkapiaci rugalmassag

Ebben a fejezetben a magyar munkapiac flexibilitasat értékeljik. Az OCA szempontjabol
enncek a tertletnek kiemelt jelent6sége van. A monetaris uniéban egy gazdasag akkor tud
viszonylag surlédasmentesen reagalni a gazdasiagot éré aszimmetrikus sokkokra, ha a
munkapiaca kell6en rugalmas.

A munkapiaci rugalmassag kategoriai

Eredetileg az OCA szempontjabdl azt tartottak fontosnak, hogy a munkaerd reallokacidja
az egységes valutabvezeten belil rugalmasan mehessen végbe kiilonboz6 tertileti egységek
kozott (pl. Mundell, 1961). Az eurdpai orszagok munkavallaléi azonban jellemz&en nem
mobilak, emiatt egyre inkabb el6térbe kertlt, hogy a foldrajzi mobilitast milyen mas
alkalmazkodasi csatorna helyettesithetné. Jelenleg széles korben elfogadott, hogy
amennyiben a foglalkoztatottak bérei rugalmasan valtozhatnak, akkor ez potolhatja a
munkavallalok mobilitasat (Eichengreen, 1997). A bérrugalmassag mellett természetesen
szamos egyéb tényezé is fontos a munkaerépiac hatékonysiaga szempontjabdl. Az elmult
években egyre elterjedtebbé valt az intézményi megkozelités alkalmazasa a munkapiac
rugalmassaganak elemzésére. Az ebbe a kategoriaba illesztheté tanulmanyok ravilagitanak,
hogy tobb sikeres munkapiaci modell 1étezik, valamint az egyes orszagok munkapiaci
teljesitményének magyarazata csak a munkapiachoz kapcsol6déd intézmények egymasra
hatésanak ismeretében lehetséges.’

A munkapiacokat elemz6 tanulmanyok a munkapiac rugalmassagat szamtalan moddon
értelmezték és kategorizaltak. Ebben az elemzésben a munkapiac értékelésénél csak kettd,
bar meglehetésen tag rugalmassagi kategériat hasznalunk, amelyeket az alabbiak szerint
definialhatunk.

Bérrugalmassag. Bérrugalmassagrél akkor beszélink, ha a vallalatok rugalmasan tudjak
valtoztatni a foglalkoztatottak béreit. Ebben az esetben a bérek valtozasa 6sszhangban van
a termelékenység valtozasaval. A gyors béralkalmazkodas a munkaeré aramlasat is el6segiti
a termelékenyebb szektorok iranyaba.

Strukturdlis rugalmassag. A strukturalis rugalmassagot tagan értelmezziik. Beleértiink minden
olyan intézményi tényez6t, ami ahhoz sziikséges, hogy a foglalkoztatottsag szintje
folyamatosan magas maradhasson, még akkor is, ha a gazdasagot nagy negativ sokkok érik
(pl. versenyképesség szamottevé romlasa egy jelentSs szektorban). Ehhez egyrészt
sziikséges, hogy a munkaer$ viszonylag j6 altalanos készségekkel rendelkezzen, és sziikség
esetén képes legyen akar szamottevéen eltéré munkakorok betoltésére. Ugyancsak fontos,
hogy a munkaeré ne csak képes, de kelléen motivalt is legyen a munkavallalasra. A kinalati
tényez6k mellett természetesen a munkaerd-kereslet rugalmassaga is nélkiilozhetetlen, és a
gazdasiagnak kell6 mértékben innovativnak kell lennie, hogy gyorsan képes legyen uj
munkahelyek létrehozasara.

Az eurobvezethez vald csatlakozas szempontjabdl kozvetlenil a bérrugalmassagnak van
jelentGsége. Rugalmatlan bérezés esetén ugyanis a monetaris politika ellensulyozhatja a

¢ Az intézményi megkozelités alkalmazasara j6 példat nyujt az angol pénziigyminisztérium 2003-ban publikalt
tanulmanya, amely az Egyesilt Kiralysag munkapiacanak rugalmassigat elemezte.
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lassabb munkapiaci alkalmazkodas kovetkezményeit, igy az 6nalld6 monetaris politika
feladasa koltséges. Ugyanakkor a munkapiac strukturalis problémaira a monetaris politika
nem tud megoldast nyuajtani. Kézvetett médon azonban a strukturalis jellemz6k is fontosak
lehetnek az 6nallé monetaris politika feladhatésaganak szempontjabol. Strukturalisan
rugalmatlan munkapiac esetén ugyanis a gazdasagot ért sokkokra a béreknek rendkiviil
rugalmasan kell reagalniuk. Ha ezzel szemben a bérek rugalmatlanok, akkor a
bérrugalmassagot részben helyettesiteni képes monetaris politika szerepe felértékel6dik.

Természetesen a fenti rugalmassagi kategoriak — killénosen a strukturalis rugalmassag — tul
szélesek ahhoz, hogy minden szempontbdl bemutathassuk Oket. Ezzel egytitt kisérletet
tesziink arra, hogy a magyar munkapiac flexibilitasat a fenti kategoriak mentén értékeljiik, és
kiemeljik azokat a legfontosabb intézményi tényezéket, amelyek a rugalmassagot
magyarazhatjak.

Bérrugalmassag

ElSsz6r a magyar munkapiac béreken keresztiili alkalmazkodasat vizsgaljuk. Attekintjiik a
bérmegallapodasok intézményi hatterét, majd értékeljik, hogy az elmdlt években a bérek
mennyire bizonyultak rugalmasnak.

Bérmegdllapoddsok intézményi hattere

A bérmegallapodasok intézményi hattere Magyarorszagon lehetévé teszi, hogy a vallalatok
rugalmasan alakithassak a munkavallalok béreit. A szakszervezetek erépozicidja gyenge, és a
szakszervezeti tagok létszama is alacsony Osszehasonlitva az EU mas tagorszagaival.
Tovabb erésiti a munkaltatok pozicidjat, hogy a bérmegallapodasok jellemzéen vallalati
szinten kottetnek, igy a munkavallalok nem tudnak egységesen fellépni a bérkéveteléseik
érvényesitése érdekében.’

A munkavallalok bérkoveteléseinek ugyancsak gatat szabhat, ha a munkaeré felvételének és
elbocsatasanak koltsége alacsony. Ezt a koltséget kivanja megragadni az OECD
Employment Protection Legislation (EPL) indexe. Lathat6, hogy Magyarorszag esetében ez
az OECD-atlag alatti, és az Gjonnan csatlakozott EU-orszagok kozott a legalacsonyabb.

7 A bérmegallapodasok intézményi hatterét részletesen elemzi Pula (2005).
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1-10. abra: A teljes munkaidében foglalkoztatottak védettségének mértéke (EPL)
(a magasabb érték nagyobb védettséget jelent)
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A munkavallal6i bérek alkalmazkodasat akadalyozhatja a tilsagosan magas minimalbér is. A
nemzetkozi Osszehasonlithatésag kedvéért a minimalbért célszert az atlagfizetéshez
viszonyitani. Magyarorszagon a minimalbér és az atlagbér aranya az elmult években széles
skalan mozgott. 2001 el6tt nemzetkozi Osszehasonlitasban  kifejezetten alacsonynak
szamitott, majd a 2001-es és 2002-es minimalbéremelések utin meghaladta az eurdpai
atlagot (OECD, 2007a). Ezt kévetéen 2006-ig a nominalis bérek névekedése meghaladta
minimalbérekét, igy a minimalbérszabalyozas szerepe valamelyest csékkenhetett. 2006-ban
4j fejlemény volt, hogy tébb évre el6re hataroztdk meg a minimalbéreket, valamint
bevezették a garantalt bérminimumot.

Eurépai 6sszehasonlitasban az intézményi jellemzS8k alapjan a béralkalmazkodas
Magyarorszagon alapvetéen rugalmas. Az alkalmazkodast szabalyozoi oldalrdl elsésorban a
minimalbérszabalyozas neheziti, de nemzetk6zi Gsszehasonlitasban a minimalbérek sem
kiugréoan magasak. Az intézményi keretek értékelésénél azonban figyelembe kell venni,
hogy az eurdpai munkapiacok jellemzdéen rugalmatlanok, és tobb eurdpai orszag is
munkapiaci reformokat tervez. Ennek megfeleléen versenyképességi megfontolasokbol
Magyarorszag szamara fontos, hogy a viszonylag kedvezé intézményi kereteket megérizze.
Kilonosen fontos az ellenallds az olyan torekvésekkel szemben, amelyek a munkaerd
»védettségét” (EPL) a kontinentalis eurdpai szintekhez kivannak kézeliteni egyoldalian, az
intézményrendszer mas elemeinek ezt kompenzalé megvaltoztatasa nélkdl.

Béralkalmazkodis

A fentiek alapjan Ggy tdnik, hogy az intézményi keretek Osszességében biztositjak a
rugalmas béralkalmazkodas feltételeit. Az alabbiakban azt vizsgaljuk, hogy a vallalatok
ténylegesen mennyire voltak képesek a munkavallaléik béreit a valtozé gazdasagi
kornyezetiikh6z igazitani.

A hazai munkapiacot elemzé kutatasok els6sorban a realbérek rugalmassaganak elemzésére
fokuszaltak vallalati és regionalis adatbazisokat felhasznalva. A tanulmanyok alapjan a
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magyar munkapiac eurdpai viszonylatban rugalmasnak tekintheté. A realbérek rugalmasan
reagalnak a termelékenységben bekovetkezett valtozasokra (Kertesi-Kolls, 1999; Katay,
2007, Korosi, 2007), és ugyancsak érzékenyek a lokalis munkanélkiliség mértékére
(Kertesi-Koll6, 1999; Huber, 2003; Bittner, 2003).

Aggregalt idésorokat elemezve alapvetéen hasonlé kovetkeztetéseket vonhatunk le. 1999-
t61 2006-ig az idészak tilnyomé részében a real munkakéltség® és a termelékenység

valtozasa szorosan kovette egymast.

1-11. abra: Realbér-alkalmazkodas a versenyszektorban
(éves nivekedési ditemek)
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Erdemes azonban két id6szakot kiilén is kiemelni (az dbran ezeket piros kerettel jeloltiik).
Az els6 a 2001-2002-es id6szak, amikor a minimalbérek nagymértékben emelkedtek. A real
munkakoltség ugyan ebben az id6szakban sem szakadt el a termelékenységtdl, azonban az
alkalmazkodas ekkor nem a Dbéreken keresztil zajlott. A minimalbéremelések
kovetkeztében a realbérek jelentésen emelkedtek, amit a vallalatok csak a foglalkoztatottsag
mérséklésével tudtak ellensilyozni.” A minimalbérek emelése killsndsen a képzetlenebb
munkaerét foglalkoztatd vallalatokra hatott, és feltehetéen szerepet jatszott a textilipar
leépiilésében. "

A masik kiemelendé idGszak 2006-ban kezdédott. Ekkor a real munkakéltségek novekedési
iteme jelentésen meghaladta a termelékenységnovekedés mértékét, ami rontotta a
vallalkozasok  jovedelmezdségét. A két  id6sor  elszakadasa  els6sorban  a
termelékenységnovekedés mérsékl6déséhez kothetd, ami  Gsszefiiggésben lehet a
koltségvetési megszoritasokkal. Lathatd, hogy a munkakoltségek névekedési tteme csak

S A redl munkakoltség valtozasa annyiban tér el a realbér valtozasatol, hogy az el6bbiben a munkaltatéi
jarulékok valtozasa is tikr6z6dik.

9 2001-2002 folyaman a foglalkoztatottak szama a versenyszektorban tSbb mint 40 ezer f6vel csokkent.

10°A textilipar leéptilésében a minimalbér-emelés mellett az er6s6dé forintarfolyam is szerepet jatszhatott, ami

ugyancsak rontotta a szektor versenyképességét.
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késve kovette a termelékenységvaltozas lassulasat. Ez egyrészt utalhat bérmerevségre is, de
mas magyarazat is meghuzodhat mogotte. Elképzelhet, hogy a vallalatok a bérezésnél
figyelembe vették, hogy a foglalkoztatottak netté bérét a munkavallalékat terhel6 adok
emelése mar amugy is csOkkenti. Ez esetben a vallalatok tudatosan vallaltak fel,
hogyprofitjuk ideiglenes csokkentésével simitsak a foglalkoztatottak béreit.

Ugyan a fenti két id6szak valamelyest arnyalja az Osszképet, de Osszességében azt
mondhatjuk, hogy a munkapiac realbér-alkalmazkodasa Magyarorszagon rugalmasnak
tekinthet6. Bz 6nmagaban azonban még nem feltétlendl jelenti, hogy a munkaaddk az
eurozénan beldl is rugalmasan tudjak majd valtoztatni a munkavallalok béreit. T6bb
eurdpai orszagban ugyanis azt tapasztaltak, hogy a bérek merevségének az az egyik oka,
hogy a munkavallalok erés ellenallasa miatt a munkaltatok nem képesek a béreket abszolut
értelemben csokkenteni (ezt a jelenséget nevezik nominalis bérmerevségnek).

Az elmult években Magyarorszagon az inflicié nem volt tartésan alacsony, igy a nominalis
bérrugalmatlansag mértékérdl kevés informacioval rendelkeziink. A kérdésben fogddzot
nyujthat az egyéni éves bérvaltozasok keresztmetszeti eloszlasa. Az alabbi abran lathato,
hogy a bérek nominalis rugalmatlansaga nem tdl nagy. Nemzetkozi Osszehasonlitasban a
nominalis bércsokkenések aranya viszonylag nagy, és a valtozatlan bérek aranya sem tul
magas."'

1-12. 4bra: Eves nominalis bérvaltozasok eloszlasa
(nomindlis bérek viltozdsa 1999. mdjus és 2000. mdjus kizott, szazalék)’?
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Aggregalt adatok alapjan a nominalis bérek szintén nem tekinthetéek rugalmatlannak Az 1-
13. abrat alaposabban megvizsgalva azonban tgy tiinik, hogy a nominalis bérek novekedési

11" T6bb eurdpai orszag munkapiacinak nomindlis bérrugalmassdgat hasonlitja Gssze keresztmetszeti adatok
alapjan Dickens et al. (2006).

12 A bérvaltozasok kiszadmitisidhoz azért valasztottuk ki az 1999 és 2000-es évek adatait, mert a béralakulast
ebben az id6szakban nem torzitotta a szabalyozdi kérnyezet valtozasa. Az adatok a bértarifa adatbazisbol
szarmaznak. Mivel egyéni azonosité nem allt rendelkezésre, ezért a foglalkoztatottakat egyéni karakterisztikak
alapjan azonositottuk.
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iteme a trendinflicié Utemében bekovetkezett valtozasokat kicsit késve kovette, és a
bérnovekedési iitem valtozasai elmaradtak a trendinflicié véltozasanak mértékétsl."”
Mindez arra utalhat, hogy a nominalis béreknek van egy perzisztensebb komponense is. A
perzisztensebb komponens nagy valdszinGséggel az inflaciés varakozasokhoz kothetd.
Ebben az esetben a nominalis bérek alakulasa arrdl is informaciot ad, hogy a munkapiac
milyen gyorsan alkalmazkodhat egy alacsonyabb inflaciés kérnyezethez. Az aggregalt
adatok alapjan ugy tanik, hogy az alkalmazkodas ugyan nem lenne azonnali, de feltehetéen
viszonylag gyorsan lezajlana, és nem jarna tulsagosan nagy koltségekkel.

1-13. abra: Nominalis bérek és az inflacié
(éves novekedési iitemek)
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Forrds: KSH, MINB szdmitdsok.

Strukturalis rugalmassag

A rugalmas béralkalmazkodas ellenére a munkapiacot szamos strukturalis probléma
jellemzi. A hazai foglalkoztatottsagi mutatok alapjan szembeo6tls, hogy a foglalkoztatottsag
szintje eurdpai Osszehasonlitasban kirfvéan alacsony, és egyelore a felzarkozasnak sincsenek
jelei. A korosztalyok szerinti adatok alapjan a fejlettebb eurdpai orszagokhoz képest a
foglalkoztatottsag kilonosen alacsony a fiatalabb és az id6sebb korosztalyok esetében, bar a
kozépkortaknal sem elhanyagolhaté a kiilénbség.'

13 A trendinflacié szamitasanal az inflaciobol kiszlrtik az afa és regulalt arak valtozasanak hatasat. Az igy
kapott mutatéval kozelitjik azt az atlagos aremelkedést, amit a munkaéltatok figyelembe vehetnek a vallalati

profitabilitds szempontjabol.

14 A foglalkoztatottsag korosztalyonkénti alakulasat részletesen elemezte az MNB 2006-os ,,Elemzés a
konvergenciafolyamatokrél” cimd kiadvanya.
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1-14. abra: Foglalkoztatottsagi rata korosztalyok szerint (2006)
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Kilonosen aggaszto, hogy a foglalkoztatottsagi rata az elmult idészakban annak ellenére
sem tudott érdemben koézeledni az eurdpai atlaghoz, hogy a gazdasag atlagos novekedési
liteme viszonylag magas volt.

1-15. abra: Foglalkoztatottsagi rata valtozasa és az atlagos GDP-novekedés az Eurépai
Uniéban (2000-2006)
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Mint a tovabbiakban latni fogjuk, a magyar munkapiac intézményi hattere szamos
potencialis magyarazatot kinal a foglalkoztatottsag alacsony szintjére. Az alacsony
foglalkoztatottsagi szintet magyarazo tényezOket harom csoportba osztottuk. Elészor az
adorendszer okozta torzitasokat ismertetjitk, majd néhany olyan munkapiaci 6sztonzére
hivjuk fel a figyelmet, amely a munkaeré munkavallalasi hajlandésagat csokkentette. Végiil a
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munkaeré képzettségének problémait elemezzitk. Az alabbiakban bemutatasra kertild
intézményi tényez6k a munkapiac intézményi hatterének csak egy részét fedik le, igy az
elemzés semmiképpen sem tekintheté teljesnek. Az alabbi intézményi tényezék
kivalasztasat alapvetéen az indokolta, hogy véleménylink szerint jelentSs szerepet
jatszhattak az alacsony foglalkoztatottsagi szint kialakuldsaban."

Magas adoék

Magyarorszagon a munkajévedelmek adéztatasanak modja szamos torzité elemet hordoz.
Az adéék mértéke eurdpai Gsszehasonlitasban a legmagasabbak koézé tartozik. Ez
kozvetlenil is csokkentheti a vallalatok munkaeré-keresletét, amennyiben a vallalat a
magasabb adok miatt magasabb brutté béreket kénytelen kifizetni. A munkavallalok
alacsony érdekérvényesité képessége miatt feltételezhetS, hogy a magas ad6ék elsésorban
nem a magasabb munkakéltségben, hanem az alacsonyabb netté bérekben jelentkezik. Az
alacsonyabb nett6 bérek azonban egyrészt a munkakinalat csékkenéséhez vezethetnek,
masrészt a foglalkoztatottak motivaciojara és ezen keresztil a munkaerd-keresletre is
visszahathatnak. '’

A magas ad6ék ellenére a munkat terhel6 adokbol szarmazé koltségvetési bevétel eurdpai
Osszehasonlitasban nem kiemelkedd. Ebben meghataroz6 szerepet jatszik, hogy az
adoelkeriilés mértéke Magyarorszagon jelentés (Kreko-P. Kiss, 2007). Az adoéelkertilés
lehetésége azonban szektoronként eltér, ami egy Gjabb torzitd tényezét jelent. A legalisan
ado6z6 szektorokban relative megdragitja a munkaerét, igy ebben az esetben mar direkt
munkaerd-keresleti hatasok is felléphetnek. Az eltéré effektiv adokulcsok torzitjak a
munkaerd szektorok kozotti allokacidjat, aminek jelentds joléti kovetkezményei lehetnek.

A nagy adéteher ugyan elsGsorban az alacsonyabb keresetiek foglalkoztatottsagat
csokkenti, de a magasabb keresetieknél is jarhat negativ kévetkezményekkel. A magas
keresetGek jovedelmének magas adoterhe egyrészt adoelkeriilésre Osztondz, masrészt
hosszabb tavon felerésitheti a képzett — és egyben joval mobilabb — munkaeré kilféldre
aramlasat."”

15> A magyar munkapiac intézményi hatterét részletesen ismerteti Horvath és Szalai (2007).

16 A munkaadok szamara a teljes munkakoltség és a nettd bér is jelentéséggel bir. A teljes munkakéltség jelenti
a munkavallalé foglalkoztatasanak koltségét, a nettdé bér pedig a foglalkoztatottak teljesitményére lehet
hatassal. Ebb6l kovetkezik, hogy egy fix munkakéltség szint mellett a munkaadé szempontjabdl is kedvezSbb,
ha a netté bér magasabb, mert emiatt a foglalkoztatott motivacidja és ezzel egyitt termelékenysége is né. A
munkavallalé jévedelme és termelékenysége kozotti kapesolatot mutatja be Akerlof-Yellen(1986).

17 A magyar munkaeré mobilitasa ugyan né, de még mindig elég alacsony. A kuilféldre aramlé munkaerd
azonban mar t6bb Ujonnan csatlakozott orszagban problémat jelent (Baltikum, Lengyelorszag).
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1-16. abra: A munkajévedelmek addterhelése, valamint a személyi jévedelemado és
jarulékok 6sszegének GDP-hez viszonyitott aranya az OECD-ben (2004)
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Rossg munkapiaci 653tinzok

A magas foglalkoztatottsagi szint eléréséhez elengedhetetlen, hogy a munkapiaci 6sztonzék
a munkavallalast minél jobban tamogassak. A hazai munkapiacon azonban a
munkavallalasnak voltak olyan alternativai, amik nem jartak egyttt az elérheté jovedelem
drasztikus csokkenésével.

Az idésebb munkavallalok foglalkoztatottsagi szintjét negativan befolyasolta, hogy szamos
munkavallalé a munkahelye elvesztése utan nem probalt meg udjra elhelyezkedni, hanem
inkabb a rokkantnyugdijasok szamat gyarapitotta. A meglehetésen laza ellenérzési rendszer
oda vezetett, hogy Magyarorszagon a rokkantak aranya Eurépaban a legmagasabbak kozé
tartozik.
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1-17. abra: Rokkantak aranya a teljes populacioban (40-64 éves korosztaly, %, 2006)
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A munkaképes koru idésebb munkavallalok alacsony foglalkoztatottsagat ugyancsak
magyarazza, hogy a munkavallalék atlagosan joval korabban 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 el6tti jovedelem kilonbsége eurdpai
Osszehasonlitasban kicsi, masrészt ez a kilonbség a korhatar el6tti nyugdijbavonulas esetén
sem novekszik jelentésen (OECD, 2007b)."

A foglalkoztatottsag alacsony szintjéhez wugyancsak hozzajarulnak a nemzetkozi
viszonylatban is békezl gyermeknevelési tamogatasok.

18 A hivatalos nyugdijkorhatar el6tti nyugdijba menetel szamos eurdpai orszagban megfigyelhetS probléma. A
nyugdijkorhatar és nyugdijazaskori atlagos életkor kulénbsége azonban hazinkban a nék esetében eurdpai

Osszehasonlitasban is magas.

19°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 t6bb mint 2 szdzalékkal cs6kken. Az OECD-atlag ezzel szemben 59, illetve 5 szazalék.
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1-18. abra: Gyermeknevelési tamogatasok GDP-hez viszonyitott aranya (2003)

0,8 4

044

024

0,0 4

Lusemburg
Cseh Kozt
Kanada
Belgium
Japin
Korea
Hollandia
Chile

Németorszig
Spanyolorszig

Franciaorszig

Forrds: OECD.

A gyermeknevelési tamogatds célja eredetileg a gyermeknevelés miatt bekovetkezé
jovedelemkiesés kompenzalasa volt. A 90-es évek masodik felében azonban az igénybevétel
lehet&sége tobb 1épesében valtozott, és mar nem kotédik a gyermekvallalast megel6z6
munkavégzéshez. Ez ahhoz vezetett, hogy a gyermeknevelési timogatas Magyarorszagon az
egyik legfontosabb segélyfajtava valt. Ezzel parhuzamosan azonban a kisgyermeket nevel6
anyak foglalkoztatasi rataja is csokkent, és jelenleg eurdpai Gsszehasonlitasban kiugréan
alacsony. Hosszabb tavon célszerll lenne a gyermektamogatasi rendszert gy atalakitani,
hogy csokkenjen a pénzbeli transzferek aranya, és nagyobb hangsulyt kellene fektetni
természetben nyujtott tamogatiasokra, amik elsésorban a munkavallalds koltségeit
csokkentenék.

Képzettség és munkaerd-kereslet oss3hangia

A magas foglalkoztatottsagi szint elérését ugyancsak tamogatja, ha a munkaeré jo altalanos
készségekkel rendelkezik, és viszonylag konnyen tud alkalmazkodni a munkaerd-
keresletben bekovetkezé strukturalis valtozasokhoz. A magyar munkaerépiac ebbdl a
szempontbdl nem tinik tdl rugalmasnak.

Ennek egyik oka az oktatasi rendszerben keresendd, s ezen belil mind a kiilénb6z6 oktatasi
szintekben résztvevék szamanak, mind az oktatds minéségének is jelent6sége lehet. A
kozép- és fels6foku oktatasban résztvevék aranya folyamatosan emelkedett, és nem all
tavol az eurdpai atlagtol. A fels6foku oktatasban szerzett diplomak kilonboz6 tertletek
kozotti megoszlasa azonban arra hivja fel a figyelmet, hogy a felséfokd oktatas nem
igazodik eléggé a munkaeré-kereslet struktardjahoz. Az OECD-orszagok koézil
Magyarorszagon kiugréan kevesen szereznek természettudomanyi és muszaki diplomat,
mig rendkivil magas a tarsadalomtudomanyokat, az tUzleti ismereteket és a
jogtudomanyokat valasztok aranya (OECD, 2007c). Az oktatasi rendszerek minéségének
nemzetkozi Gsszehasonlitasa ugyan nehéz feladat, de az alap- és kozépfokd oktatas
mindségének megitéléséhez tdimpontot nydjthat a szamos orszagban végrehajtott PISA-
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tesztek eredményeinek Osszehasonlitasa. Ezek alapjan Magyarorszag az also-kozép
kategoriaba tartozik.”

1-6. tablazat: PISA-tesztek eredményei (2003)

Matematika Olvasas készségek Természettudomanyok Problémamegoldas
Atlagos pontszam Atlagos pontszim Atlagos pontszim Atlagos pontszim

(OECD or szagok

Finnorszig 544 Finnorszig 543 Finnorszig 548 Korea 550
Korea 542 Korea 534 Japin 548 Finnorszag 548
Hollandia 538 Kanada 528 Korea 538 Japan 547
Japan 534 Ausztrilia 525 Ausztrilia 525 Uj Zéland 533
Kanada 532 Uj Zéland 522 Hollandia 524 Ausztrilia 530
Belgium 529 irorszig 515 Cschorszig 523 Kanada 529
Svijc 527 Svédorszag 514 Uj Zéland 521 Belgium 525
Ausztrilia 524 Hollandia 513 Kanada 519 Svije 521
Uj Zéland 523 Belgium 507 Svije 513 Hollandia 520
Cschorszig 516 Norvégia 500 Franciaorszig 511 Franciaorszig 519
Izland 515 Svijc 499 Belgium 509 Dinia 517
Dinia 514 Japan 498 Svédorszig 506 Csehorszg 516
Franciaorszig 511 Lengyelorszag 497 frorszag 505 Németorszag s13
Svédorszig 509 Franciaorszig 496 Magyarorszig 503 Svédorszig 509
Ausztia 506 Egyesiilt Allamok 495 Németorszig 502 Ausztia 506
[Németorszig 503 Dinia 492 Lengyelorszig 498 Izland 505
frorszig 503 Izland 492 Slovikia 495 Magyarorszig 501
Slovakia 498 Németorszag 491 Izland 495 frorszag 498
Norvégia 495 Ausztia 491 Egyesiilt Allamok 491 Luxemburg 494
Luxemburg 493 Cschorszig 489 Ausztia 491 Slovakia 492
Lengyelorszig 490 Magyarorszig 482 Spanyolorszig (2.6) Norvégia (2.6)
[Magyarorszig 490 Spanyolorszig 481 Olaszorszag 486 Lengyelorszig 487
Spanyolorszig 485 Luxemburg 479 Norvégia 484 Spanyolorszig 482
Egyesiilt Allamok 483 Portugilia 478 Luxemburg 483 Egyesiilt Allamok 477
Portugdlia 466 Olaszorszig 476 Gorogorszig 481 Portugilia 470
Olaszorszig 466 Gorogorszig 472 Dinia 475 Olaszorszig 469
Gorogorszig 445 Slovikia 469 Portugilia 468 Gorogorszig 448
Torokorszig 423 Torokorszag 441 Torokorszag 434 Torokorszag 408
Mexiko 385 Mexiko 400 Mexiko 405 Mexiko 384

Forras: OECD.

Villalatok korében végzett felmérések ugyancsak arra utalnak, hogy a rendelkezésre allo
munkaeré képzettsége nem felel meg a vallalatok igényeinek. 2005-ben a megkérdezett
vallalatvezet6k kozil minden harmadik a képzett munkaer6 hianyat jelolte meg mint az
egyik legfontosabb akadalyat annak, hogy a vallalata névekedhessen.

A munkaeré képzettségének a vallalatok igényeihez alakitdasait a koltségvetés altal
finanszirozott képzési programok is elésegithetik.”’ A magyar koltségvetés képzési
programok finanszirozasara nemzetkozi Osszehasonlitasban viszonylag keveset fordit, mig
az ujonnan csatlakozott orszagok kézott a kozépmezoényhoz tartozik.

A munkapiac jellemz&inek attekintése utan a kovetkez6 megallapitasokat tehetjik. Az
eddigi tapasztalatok és az intézményi hattér alapjan a magyar munkapiac alapvetéen
rugalmasnak tekinthet6 a realbér-alkalmazkodas szempontjabol. Mivel az elmult években az
inflacié nem volt tartésan alacsony, igy az aggregalt id6sorok kevés informaciot nyudjtanak a
nominalis bérmerevségrél. A vallalati keresztmetszeti adatok azonban azt mutatjak, hogy a
bérek nominalisan is rugalmasnak tekinthetéek. A bérek alkalmazkodasat idészakonként
megnehezitette a minimalbér emelése. A 2006-os minimalbér-emelés és a garantalt
bérminimum bevezetése ugyancsak jarhat még negativ munkapiaci kovetkezményekkel.
Osszességében azonban gy latjuk, hogy Magyarorszagon a bérek rugalmasan
alkalmazkodtak a gazdasagot ért sokkokhoz, és a munkapiac megfelel az egységes
valutabvezet altal tamasztott feltételeknek. A munkapiac strukturalis rugalmatlansiga
viszont aggasztéan magas, ¢és a foglalkoztatottsag szintje nemzetkézi Gsszehasonlitasban is
kirfvoan alacsony. Véleménytlink szerint az alacsony foglalkoztatottsagot a magas adoék, a
rossz munkapiaci Osztonzék magyarazhatjak, tovabba az, hogy a munkaeré képzettsége

2 A kézoktatas gyenge mindsége felerésitheti a minimalbér-szabalyozas hatasat a foglalkoztatottsagra. A
minimalbérek eurdpai Osszevetésben ugyan nem tekinthetSek tilsagosan magasnak, de az oktatasi rendszer
hianyossagai miatt az alacsony képzettségliek termelékenysége még ettdl is elmaradhat.

2! Fontos megemliteni, hogy ezek hatékonysagarél megoszlanak a vélemények. Szamos orszag esetében azt
talaltak, hogy ezek a programok nem tudtak érdemben névelni a foglalkoztatottsagot.
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Osszességében nem felel meg a vallalatok igényeinek. Amennyiben a foglalkoztatottsag
szintfe nem emelkedik, az az euroGvezethez valé csatlakozastol fuggetlentl is
akadalyozhatja a magyar gazdasag felzarkézasat az euro6vezet gazdasagaihoz.
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2. A gyors hitelnovekedés kockazatai

Az optimalis valutaévezet elméleti irodalombdl jol ismert kritériumain tal az utdbbi
években egy 10j témakorrel, a legtobb 10j EU-tagorszagban megfigyelheté gyors
hitelnévekedés értékelésével bévilltek az euro bevezetésével foglalkoz6 gazdasagpolitikai
elemzések. E fejezetben azt tekintjiik at, hogy a gyors hitelnévekedés milyen kozgazdasagi
veszélyeket hordoz, és ezeken keresztiil hogyan befolyasolhatja az eurobevezetési stratégiat,
a bevezetés id6zitését. Elemzésiinkben a hazai folyamatokra koncentralunk, de a relativ
kockazatok megitélésében a régiés kitekintés is fontos szerepet kap.

A kozép-kelet-eurépai EU-tagallamokban az 1990-es évek elején kezd6dott gazdasagi
atmenetnek sokaig alig volt hatasa a maganszektor hitelallomanyara, a pénztgyl mélység
(hitelallomany/GDP) mutat6 sokaig nagyon alacsony szinten maradt. A legtébb orszagban
hosszabb ideig tartott, amig kiéptltek a fejlett pénzigyi intézményrendszer alapjai és a
kezdeti alacsony szintrél megkezd6dott a vallalati, majd néhany év késéssel a haztartasi
szektorok hitelallomanyanak névekedése. Az utébbi években azonban jelentésen
megvaltozott a kép: a figyelem kozéppontjaba a gyors hitelnovekedési titem kerilt, mely
tobb orszagban is nagysagrendekkel haladja meg az EU fejlett gazdasagaira jellemz6
dinamikat. A hitel/ GDP szintje azonban tovébbra is alacsonyabb, mint az euroévezetben.

2-1. abra: Belf6ldi banki hitel/ GDP ratak 2006-ban az Gj EU-tagorszagokban és az
eurodvezetben
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Erdemes figyelmet forditani a héztartasi és a vallalati szektor eltéré folyamataira is.
Altalanos tendencia, hogy a kezdeti nagyon alacsony indulé szintrél a haztartisok hitelei a
vallalati hiteleknél lényegesen gyorsabban néttek az elmult 6t évben. A haztartasok
hitelnévekedési titeme hazankban is meghaladta a 30 szazalékot az elmult 6t év atlagaban,
ami kozel 20 szazalékponttal magasabb, mint a vallalati szektor hitelb6vilése.
Mindazonaltal regionalis 6sszehasonlitasban Magyarorszag a legalacsonyabb hiteldinamikaja
orszagok kozé tartozik.
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2-2. abra: Hitelezés az uj EU-tagorszagokban
(belfoldi banfki bitel, éves dtlagos nivekedési iitem 2003-2007 kizitt)
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Egyensulyi hitelnévekedés vagy hitelboom?

Mindezek alapjan a legfontosabb kézgazdasagi kérdés annak eldontése, hogy az elmult évek
hitelndvekedése = mennyiben  tekinthet6  egyensilyi  pénzigyi mélytlésnek, a
realkonvergencia, a felzarkdzas részének, illetve mennyiben kockazatos folyamatokat
tikréz, mely hitelboomhoz, majd ezt koévetéen koltséges korrekcidhoz fog vezetni.
Elemzésinkben foglalkozunk azzal a kérdéssel is, hogy egy esetleges hirtelen korrekcid
koltségei nagyobbak vagy kisebbek-e eurodvezeti tagként, mint 6nallé monetaris politika
mellett, illetve mekkora gazdasagpolitikai mozgastér marad a két esetben a hitelboom
kezelésére. Az els6 kérdés megvalaszolasakor jelentés részben tamaszkodunk egy korabbi
MNB-tanulmanyra (Kiss-Nagy-Vonnak, 2000), az ott bemutatott elemzési keretet
felhasznalva értékeljuk a friss adatok alapjan ad6do6 eredményeket.

Hitelboom, tdlzott hitelnévekedés alatt olyan helyzetet értiink, amikor a tényleges
hitelnévekedés egy adott gazdasagban meghaladja az egyensulyi hitelbéviilés ttemét.
Elemzésink kiindulépontja, hogy a boom mértékét, az ebbdl fakadé kockazatokat a
tényleges hitelnovekedés és az egyensulyl palya eltérése alapjan lehet a legjobban
megragadni. Kulcskérdés tehat az egyensulyi hitelallomany és  hitelnévekedés
meghatarozasa.

A nemzetkézi irodalomban a hitelnévekedés kozgazdasagi hatasait nem egy
mikro6konémiai alapra épitett altalanos egyensulyi modellkeretben vizsgaljak, hanem
leggyakrabban parcialis Osszefliggések alapjan magyarazzak egyes makrogazdasagi
valtozokkal. E modellekben nem kézvetlentl a hitelallomany a fiiggé valtozoé, hanem a
hitel/GDP ariny. Az empirikus kozgazdasagi irodalom alapjan a mar emlitett MNB-
tanulmany a kévetkez6 magyarazovaltozékat tekinti a legfontosabbaknak. A pénziigyi
mélység és a gazdasagi fejlettség kozott meglévé szoros, pozitiv kapcsolat alapjan az egy
fére juté GDP az egyik meghatarozé magyarazovaltozé. A felzarkézasi palyan a GDP
novekedését meghaladban névekszik a hiteldllomany, vagyis a hitel/ GDP rita is névekszik.
Az ok-okozati kapcsolat mindkét iranyban érvényesiilhet: a fejlettebb gazdasag hozzajarul a

43



pénziigyi mélytiléshez, a mélyebb pénziigyi piacok pedig a megtakaritaisok hatékonyabb
allokacidja révén novelik a gazdasag novekedési ttemét. Alapveté pénziigyi valtozd a
realkamat, amely a hitelek aran keresztil hat a hitelkeresletre. Az inflacié hatisa két
csatornan keresztil jelentkezhet. Egyrészt a magasabb inflaci6 a gazdasag egészében noveli
a bizonytalansagot, masrészt az inflici6 emelkedése a hitelfelvevék likviditasi korlatjan
keresztil is csokkenti a hitelkeresletet. Mindezeken tal természetesen szamos tovabbi
valtozo jatszik szerepet az egyensulyi hitelillomany meghatarozasaban, ezek kozil ki kell
emelni a bankrendszer fejlettségét, a pénz- és tékepiacok nyitottsagat, a szabalyozasi
kornyezetet, valamint a pénziigyi intézmények kozotti verseny intenzitasat.

Fontos mindazonaltal hangsulyozni, hogy az eddig emlitett magyarazévaltozokkal is igen
nehéz megragadni az egyensulyi hitelezést. Az itt bemutatott megkozelités a legelterjedtebb
a nemzetkozi gyakorlatban, ennek ellenére nem all mogotte egy kiforrott elméleti hattér. igy
a levonhat6 kozgazdasagi kovetkeztetéseket is kell6 6vatossaggal kell kezelni, és kiillonésen
indokolt alternatfv indikatorokra is tamaszkodni a kockazatok gazdasagpolitikai
értékelésekor.

Kockazatok

Az eredmények ismertetése el6tt érdemes réviden attekinteni, hogy a hitelboombdl fakadé
altalanos kockazatokon tdl az eurobevezetés kapcsan milyen tovabbi megfontolasokat kell
figyelembe venni.

Egy atfogd — a vilaggazdasag Osszes régidjara kiterjedé — tanulmany (IMF, 2004) szerint a
feltorekvé orszagokban a hitelboomok 75%-a vezetett az adott orszagban bankvalsaghoz,
és ennél is nagyobb aranyban (85%) arfolyamvalsaghoz. A bankvalsag el6idézéje lehet a
portfoli6 mindségének romlasa, mivel a gyors hitelndvekedés id6szakaban jellemzéen
lazulnak a hitelezési sztenderdek, gyakran a kockazatosabb szegmensekben is gyorsan né a
hitelallomany. Az arfolyamvalsag és a hitelboom koézotti kapcesolatot a nemzetkozi
tékearamlasok alapozzak meg. A nemzetkozi tapsztalatok szerint gyakori, hogy a belfoldi
megtakaritasok nem tudnak 1épést tartani a hitelkereslet névekedésével, igy a kilonbozetet
tékebearamlas finanszirozza. Ha a piacon hirtelen romlik a kockazati megitélés, akkor az a
hitelboom hirtelen korrekcidja mellett gyakran tékekivonashoz vezet, ami jelentSs
arfolyam-leértékelési nyomast jelenthet.

Az optimalis valutabvezeti kritériumok egyik fontos eleme a gazdasagok kozoétti ciklikus
Osszhang. A maganszektor hitelallomanyanak bévilése elméletileg a vallalati és a haztartasi
szektoron keresztil is befolyasolhatja a gazdasagi ciklust. Mig a vallalati szektor esetében
Magyarorszagon mint kis nyitott gazdasagban a kilsé — és azon belil is els6sorban az
eurobvezeti — kereslet jatszik meghatarozé szerepet, addig a haztartasok viselkedésében, a
fogyasztas simitasaban nagyobb lehet a hazai hitelezés jelent6sége. Empirikus tanulmanyok
eredménye szerint — lasd pl. Aguiar-Gopinath (2004) — az azsiai, latin-amerikai felzarkézo
orszagokban szignifikansan nagyobb a fogyasztas volatilitasa, mint a jovedelemé. A fejlett
orszagokban ezzel szemben gyakorlatilag azonos a két volatilitas. Az EU gazdasagait
vizsgalva is hasonlé minta figyelheté meg: az 4j EU-tagokban a fogyasztas volatilisebb a
jovedelemnél, mig az euro6vezetben koézel azonos a két volatilitas. Eléretekintve
feltételezhets, hogy az G EU-tagok esetében a haztartasok hitelezésének egyensulyi
mélyilése megkonnyiti a fogyasztassimitast, igy hozzajarul az adott orszag és az eurobvezet
gazdasagi ciklusainak sszhangjahoz. Ezzel szemben, ha egy gazdasigban fenntarthatatlan
hitelboom alakul ki, akkor gyengiil az eurodvezettel val6 ciklikus 6sszhang. A tal gyors
hitelnévekedés és az ezt koveté korrekcid egyarant jelentdsen eltéritheti a lakossagi
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fogyasztas dinamikajat az euroovezetétdl, igy kevésbé lesznek Osszhangban a gazdasagi
ciklusok. Ebben az esetben az egységes monetaris polittka nem lesz optimalis a
hitelboomban 1évé gazdasag szamara.

Eredmények

A mar emlitett magyarazévaltozok (GDP, realkamat, inflacio) alapjan az idésorok révidsége
miatt nem kozvetlentl az 4j EU-tagorszagokra készitettiik el az egyensulyi hitelezési palya
becslését, hanem az euroOvezeti orszagokra az 1980-2002-es id6szak alapjan. A mintin
kivili becslési megkozelitést az egységes euroGvezeti pénziigyl piacok megléte kilonésen
indokoltta teszi, hiszen az 4j EU-tagok e pénztigyi rendszerbe fognak majd integralédni. Az
Osszevont csoportatlag  (pooled mean group estimator) modszerével készilt
panelbecslésekbdl koz6s hosszu tava paraméterek adédnak, de a révid tava dinamikaban,
illetve az egyes orszagokra jellemz6 konstansban lehet kilénbség.

A 2-1. tablazatban az aggregalt hitelallomanyra készitett becslés jelent6ségét kell kiemelni.
Az eredmények statisztikailag szignifikansak és megfelelnek a kozgazdasagi intuicionak,
valamint Gsszhangban vannak a korabban publikalt becslések eredményeivel. A GDP 1
szazalékos novekedése a hitel/ GDP ratit mintegy 0,5 szdzalékkal emeli. Az inflacio, illetve
a realkamat 1 szazalékpontos emelkedése mintegy 2 szazalékkal csokkenti az egyensulyi
hitel/GDP ratat. Ez utébbi eredmények azt is jelentik, hogy az inflicié és a realkamat
Osszegeként adoédé nominalis kamatnak van jelent6sége a hitelallomany alakitasaban.

Ezek az eredmények — habar kozvetlenil nem 6sszehasonlithatéak — nagysagrendjiiket
tekintve Gsszhangban vannak az eurodvezetre becsiilt korabbi eredményekkel”, mely a
GDP esetében 0,34 és 0,49 kozott, a realkamat esetében pedig a -1,99 és -5,1 kozotti
tartomanyban szérodtak.

A szektoralis eredmények is relevans kozgazdasagi tzenetet hordozhatnak, hiszen mint
lattuk, a legtobb uj EU-tagorszagban az utébbi néhany évben a haztartasi hitelek dinamikaja
jelentésen meghaladta a vallalati szektorét. A haztartasi hitelekre készitett becslés
eredménye a f6bb iranyokat tekintve hasonlé az aggregalt becsléshez: azonosak az el6jelek,
az inflacié és a realkamat paramétere azonos nagysagrendd. Eltérés azonban az aggregalt
eredményekhez képest, hogy a haztartasi hitelek esetében mindharom paraméter lényegesen
nagyobb. A wvallalati szektor esetében az aggregalt becsléssel azonos nagysagrendi
paramétereket kaptunk, de meglepé médon e szektorban az inflacié6 emelkedése néveli az
egyensulyi hitelallomanyt.

Mindazonaltal a szektoralis eredmények interpretalasahoz két fontos megjegyzést kell flizni.
Egyrészt hitelezés, hitelallomany alatt a hazai bankrendszer mérlegében 1évé hiteleket
értjiik, vagyis a kozvetlen kulfoldi hiteleket — megfelel6 minéségl adatok hianyaban — a
becslések nem tartalmazzak. Mindez a mintan kivili becslési eljaras miatt azt
eredményezheti, hogy az 4j EU-tagorszagokban, ahol nagyobb lehet a kozvetlen kulféldi
hitelek szerepe a vallalati finanszirozasban, mint az euroovezetben, alulbecsiljik az
egyensulyl szintet. Masrészt a szektoralis becslések a rovidebb idésorok miatt
okonometriailag kevésbé megbizhaté eredményeket adtak, igy az eredményeket nagyobb
ovatossaggal kell kezelni.

*? Lasd példaul Cottareli és tarsai (2003), Schadler és tarsai (2004) és Backé és tarsai (2006) tanulmanyst.
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2-1. tablazat: Becslési eredmények 6sszefoglalasa

Aggregalt  Haztartas ~ Vallalat
becslési idGszak 1980-2002 1995-2002  1995-2002
Magyarazo6 valtozd
GDP 0.51 1.37 0.45
t-statisztika -5.36 -6.47 -5.5
Redl kamat -1.88 -8.14 -2.69
t-statisztika (-4.33) (-7.61) (-16.45)
Inflacié -2.04 -11.18 1.78
t-statisztika (-3.93) (-6.81) -6.68

Forrds: Kiss-Nagy-1 onndk (20006).

A fenti eredmények mintan kivili felhasznalasa két 1épésbdl all. Az elsé 1épésben a 2-1.
tablazatban szerepl6 becstlt paramétereket hasznaljuk fel mintan kivil, feltételezve, hogy
azonos modon hatnak az 4j EU-tagorszagokban is. A masodik 1épés azonban némileg
bonyolultabb. Nehéz ugyanis mintan kivil jol megragadni az orszagspecifikus jellemzdket,
melyeket a becslésben a konstans reprezentidl. Az eredményeket legkonnyebben egy
tartomanyban lehet bemutatni, a becslésbdl eredménytil kapott 6sszes orszagkonstanssal
kiszamitva az egyensulyl szintet. A 2-3. abraan, mely az aggregalt magyar egyensulyi és
tényleges hitel/ GDP-t mutatja be, j6l lathato, hogy az eredmények egy meglehetdsen széles
tartomanyban sz6rédnak. A hazai eredmények szerint 1995 6ta a  gazdasagi
fundamentumok — élénk novekedés, infliciéecsokkenés — a hitel/GDP rita szimottevd
emelkedését indokoltdk. A széles tartomanybol adoédé  bizonytalansag ellenére
megallapithatd, hogy szintjében 2007-ben még nem tekinthetd tulzottnak annak kockazata,
hogy az egyensulyindl magasabb a hitel/GDP rata.

2-3. abra: Banki hitelezés Magyarorszagon: tény és becsiilt egyensulyi szintek
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Forrds: MINB, Kiss-Nagy-Vonndk (2006) alapjan.

A bemutatott médszer alapjan a kockazatokat harom iranybol lehet megragadni. Az elsé
lehetSség a becsiilt szinteket Gsszevetni a tényleges hitel/GDP rataval. Két tovabbi mutat6
adodik, ha a szint mellett a dinamikat is figyelembe vesszik. A masodik esetben a
kockazatokat az egyensulyi palya mentén ad6d6 dinamika alapjan itéljik meg. Végezettl a
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modell lehet6évé teszi, hogy a tényleges hiteldinamikat ne csak a 2-3. abran is lathato
egyensulyl novekedési ttemmel hasonlitsuk 6ssze, hanem egyfajta, a modellb6l ad6do
egyensulyi felzarkoézasi palyaval is. Ez utobbi azt jelenti, hogy az egyensulyinal alacsonyabb
hitel/GDP szint esetén az egyensulyi dinamikinil gyorsabb névekedést virunk, a
felzarkozas sebességét is a becslés alapjan allapitottuk meg. Igy 6sszességében haromféle
kritérium alapjan lehet megitélni az 4j EU-tagorszagokban a hitelboom kockazatat: az
egyensulyl szint, az egyensulyi dinamika, illetve a modell altal implikalt felzarkoézasi palya
alapjan, amint azt a 2-2. tablazat tartalmazza.

2-2. tablazat: Hitelboom kockazata az j EU-tagorszagokban

| Szint | Egyenstilyi dinamika | Felzarkozasi palya

Esztorszig magas magas magas
Lettorszag magas magas magas
Litvania kozepes magas magas
Bulgaria kozepes magas kézepes
Magyarorszig kézepes kézepes alacsony
Romania alacsony kézepes alacsony
Cseborszdg alacsony kézepes alacsony
Lengyelorszig alacsony alacsony alacsony
Szlovikia alacsony alacsony alacsony

Forrds: MINB, Kiss-Nagy-1 onndk (2006) alapjin

Elemzésiink szempontjabol az egyik legfontosabb megallapitas, hogy Magyarorszag a régi6
egészét tekintve az alacsony kockazata orszagok kozé tartozik. A vizsgalt orszagokat harom
kategériaba lehet osztani. Eredményeink szerint nagyon jelentSsek a hitelboom kockazatai
a balti orszagokban és Bulgariaban. Ezen valutatanicsot mukodteté orszagokban
mindhdarom mutaté szerint magasak, és az elmult években folyamatosan néttek a
kockazatok. A masodik kategoriaba tartozik Magyarorszag, Csehorszaggal és Romaniaval
egyutt. Ezekben az orszagokban az utdbbi években gyorsabban nétt a pénziigyi mélység,
mint ami az egyensulyi palya alapjan adédna, de a hitel/GDP szintjét is figyelembe véve a
gyors hitelnévekedés nagy valdszintséggel a felzarkozas részének tekinthets. Végezetil
Szlovakiaban és Lengyelorszagban nincs jele az egyensulyinal gyorsabb hitelnovekedésnek.
A régiéra vonatkozo eredményeink a f6bb megallapitasokat tekintve 6sszhangban vannak
Backé és tarsai (20006) eredményeivel. A tanulmany a 2004-ig terjedé idészakot vizsgalta,
megallapitasuk szerint Magyarorszag esetében alacsonyak a kockazatok, elenyészé volt a
valészintisége annak, hogy a hosszi tava egyensilyi szintnél magasabb lett volna a
hitel/ GDP rata.

A magyar eredmények értékelésekor azt is figyelembe kell venni, hogy a 2006-os
kormanyzati kiigazité intézkedések hatasaként megugrott az inflacid, ezzel parhuzamosan
jelentSsen lelassult a gazdasag névekedési tteme, és ezek ereddjeként az egyensulyi szint
2007-ben cs6kkent. Ekdzben a (lakossagi) hitelezés dinamikaja szamottevéen nem esett
vissza, lényegében fogyasztassimitas zajlik. Hosszabb tavra el6retekintve azonban — a
gazdasagi felzark6zas folytatodasival — tovabbra is az egyensilyi hitel/GDP arany
névekedése varhato.

A mar emlitett bizonytalansigok miatt a robusztus kép kialakitisa érdekében a
hitelboombdl fakadé kockazatok gazdasagpolitikai értékelésekor az 6konometriai becslésen
alapul6 modszer mellett érdemes mas indikatorokat is figyelembe venni. Ilyen mutatéknak
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tekinthet6k a haztartasi hitelekkel kapcsolatban az ingatlanarak, illetve a gazdasag kilsé
finanszirozasi igénye, valamint az egyes szektorok kozil leginkabb a haztartasok nettd
megtakaritasi pozicidja. Az ingatlanarak és egy esetleges hitelboom kozott a pénziigyi
akcelerator (financial accelerator) hatas teremt kapcsolatot. Az ingatlanok gyakran
fedezetként szolgalnak a hitelezésben, igy az ingatlan piaci értéke jelentésen befolyasolja a
fedezet mellett elérhetd hitel volumenét. A lakasarak emelkedése lehetévé teszi a hitelezés
bévitését. A hitelkinalat névekedése pedig tovabb élénkitheti az ingatlanpiaci keresletet, ez
ujabb aremelkedéshez vezet, kialakul egy pozitiv visszacsatolas a két valtozo kozott. Ez
alapjan fennall a veszélye annak, hogy egyszerre szakadnak el az ingatlanarak és a
hitelallomany a fundamentumoktél. Az elméleti modellekkel 6sszhangban az 4j EU-tagok
lakaspiacat vizsgalé friss tanulmany (Fgert—Mihaljek, 2007) azt talalta, hogy az
ingatlanhitelek névekedése jelentGs szerepet jatszik a lakasarak emelkedésében. A BIS
adatbazisaban meglévé ingatlanaradatok™megerdsitik a hitelnévekedés alapjan kirajzol6dé
képet: a balti orszagokban rendkivil gyors a lakasarak emelkedése, Magyarorszagon ezzel
szemben az utdbbi években az inflacional lassabban néttek a lakasarak.

2-4. abra: Lakasarak néhany 4j EU-tagorszagban (2003. I. n.év=1)
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A belfoldi szektorok aggregalt megtakaritasi és beruhdzasi poziciéjardl a folyo fizetési
mérleg ad képet. Ahogy a kockazatokkal kapcsolatban mar emlitettik, a nemzetkozi
tékearamlas — elégséges belfoldi megtakaritasok hianydban — jelentés forriasa lehet a
hitelezésnek, ami a foly6 fizetési mérlegben is tikrozédik. A foly6 fizetési mérleg alakuldsa
tekinthet6 az egyik legfontosabb olyan fenntarthatésagi mutatonak, melyet a piaci szereplék
folyamatosan figyelemmel kisérnek. Megné az arfolyam hirtelen gyengilésének, a
nagyosszegl tOkekiaramlasnak a kockazata, ha a piaci szereplék fenntarthatatlannak itélik
meg egy adott orszagban a kilsé poziciot.

23 A legtdbb 4j EU-tagorszagban hianyzik a friss adatokat is tartalmazo, orszagos lefedettségl ingatlanar
idésor. Ennek hianyaban Magyarorszag és a tobbi orszag esetében is olyan drindexekre tdmaszkodtunk,
amelyek csak a nagyobb varosok aralakulasat titkrézik.
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A foly6 fizetési mérleg hianya tobb orszagban folyamatosan nétt az elmult 6t évben,
jellemz6en azon orszagokban, ahol a hitelezés a leggyorsabban bévilt. Ezekben az
orszagokban az id6szak végén mar a 10 szazalékot is meghaladta a kilsé finanszirozasi
igény. Magyarorszagon ezzel szemben a folyé fizetési mérleg hianya alacsonyabb volt, és
hasonléan fontos, hogy — a régidban altalanosnak tekintheté névekedéssel szemben — az
utolso6 két évben mar csokkend tendenciat mutatott.

2-5. abra: A GDP-aranyos foly6 fizetési mérleg hianya 2002-2006 k6zott
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Forras: Eurostat.

Tovabb arnyalja a képet, ha nem az egész gazdasiagot vizsgaljuk, hanem az egyes
szektorokat. Elemezésiink szempontjab6l a haztartasok szerepét lehet kiemelni. A
haztartasok netté6 megtakaritoi pozicidja a haztartasi szektor hitelallomanyanak bévilésén
tul a megtakaritasok, a pénzugyi eszk6zok alakulasardl is képet ad. A gyors hitelbSviilés
kisebb makrogazdasagi és pénzligyi stabilitasi kockazatokat hordoz, ha azzal parhuzamosan
a megtakaritasok is emelkednek. Magasabb aggregalt megtakaritas esetében kisebb az
ugyanakkora hitelezésb6l fakad6é fogyasztasnévekedés, {gy kisebb a gazdasag
tulfatottségének kockazata is. Masrészt az egyes haztartasok szintjén is kisebbek lehetnek a
hitelezésbdl fakad6é kockazatok, ha a hitelekkel parhuzamosan az adott haztartas
megtakaritasai, pénziigyi eszkozei is novekednek.

A netté megtakaritoi poziciok vizsgalata az eddigiekhez hasonlé kovetkeztetésekre vezet,
de e mutaté alapjan kisebb az eltérés az 4j tagorszagok kozott, mint a hiteldinamika és a
lakasarak esetében. A balti orszagokban az elmult 6t évben szinte kivétel nélkil nettd
hitelfelvevék voltak a haztartasok, vagyis a pénzigyi eszk6zoknél gyorsabban néttek a
pénzigyi kotelezettségek. Fontos kiemelni, hogy Magyarorszagon a legmagasabb a
haztartasok netté megtakaritisa a régidban. Az dllami tamogatasi jelzaloghitelek
»csucsévében”, 2003-ban atmenetileg nulla volt a hazai haztartasok netté megtakaritasa,
azota azonban visszatért a pozitiv tartomanyba. A visegradi orszagokkal kapcsolatban
érdemes megjegyezni, hogy a régiéban lassunak szamité hiteldinamika ellenére Csehorszag
mellett Lengyelorszagban és Szlovakiaban is nulla koril volt a haztartasok finanszirozasi
kapacitasa az elmult 6t évben.
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E  megkozelités kapcsan is felmerilnek azonban a levonhaté kovetkeztetésekkel
kapcsolatos bizonytalansagok. A pénzugyi stabilitasi kockazatokat leginkabb a hitelportfolio
mindésége befolyasolja, igy konnyen eléallhat egy olyan helyzet, ahol aggregalt szinten a
haztartasi szektor netté6 megtakaritaisa nem ad ugyan okot aggodalomra, azonban a hitelek
koézott magas a nem teljesité hitelek aranya. Ilyen helyzetben, ha kelléen heterogén a
haztartasi szektor hitel-, illetve eszkozallomanya, vagyis ha egyszerre van sok netté adods és
sok nett6 megtakarité haztartas, akkor a netté megtakaritasi pozicié6 sem ad valds képet a
hitelallomany kockazatair6l.

2-6. abra: Haztartasi szektor nett6 megtakaritasi pozicioja
(2002-2006 dtlaga, a GDP szdzalékdban)
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Forrds: Eurostat, MINB.

Osszességében megillapithat6, hogy a vizsgalt mutatdk alapjan Magyarorszigon 1égios
Osszehasonlitasban jelenleg mérsékelt a fenntarthatatlan hitelnévekedés kockazata. Az 4j
EU-tagorszagokkal valé Osszehasonlitas alapjan sem az egyensulyi hiteldllomany, sem az
ingatlanarak, sem a haztartasok megtakaritasi poziciéja nem utal markans kockazatra. A
regionalis Gsszehasonlitasbol adédé eredményeink Osszhangban vannak a nemzetkozi
férumokon megfogalmazddo kovetkeztetésekkel. Széles korben elfogadott vélekedés, hogy
els6sorban a Baltikumban és Bulgariaban magasak a kockazatok. Ezekben az orszagokban
nagy a valoszintsége annak, hogy hosszabb tavon nem lesz fenntarthatd az elmult évekre
jellemz6 gyors hitelnévekedés, és jelentés korrekeid fog bekovetkezni.

Az elemzés végén a lehetséges gazdasagpolitikai reakciokkal, a nemzetkézi férumokon
megfogalmazott ajanlasokkal foglalkozunk, kitérve az 6nallé monetaris politika szerepére,
az euro bevezetésének idSzitésére.

A gazdasagpolitikai mozgastér meghatarozasakor az EU-ban megvalésulé liberalizalt,
nemzeti korlatoktél mentes tékearamlasbol érdemes kiindulni. Adminisztrativ szabalyokkal
az egyes tagorszagok csak atmenetileg és kevéssé hatékonyan tudjak korlatozni a
tékebearamlast, a leggyakrabban nemzetkozi hatterd pénzintézetek hitelezését. Mindez
felértékeli a pénzigyi feliigyeletek ellen6rzé szerepét, és ravilagit a hatarokon atnyuld
feligyeleti egytittmikodés jelentSségére.
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Az euro bevezetése egyszerre csOkkenti a hitelboombdl fakadd kockazatokat és szikiti a
gazdasagpolitika mozgasterét. Az euro6vezet tagjaként a hitelboomot kévetd korrekeid mar
nem jarhat arfolyamvalsaggal. Ez kilonosen olyan, Magyarorszaghoz hasonlé orszagok
esetében lehet fontos, ahol magas a devizahitelek aranya. Az IMF — lasd pl. Schadler és
szerz6tarsal (2006) — a kockazatok, kilonosen a fedezetlen devizapoziciobol fakado
kockazatok csokkentése érdekében hatarozottan az euro gyors bevezetése mellett érvel.
Magyarorszagon a teljes hazai hitelallomanyon beliil az elmult 6t évben folyamatosan nétt a
devizahitelek részaranya, a névekedés legnagyobb része a haztartasoknak nyujtott
devizahitelekbdl szarmazott. A haztartasi hitelallomanyon belil 2007 kézepén mar
meghaladja az 50 szazalékot a devizahitelek aranya.

Frdemes azonban a fenti gondolatmenethez hozzatenni, hogy Magyarorszag esetében —
kilonésen a haztartasi szektorban — a svajci frank hitelek dominalnak, {gy az euro
bevezetése csokkenti ugyan, de teljesen nem sziinteti meg az arfolyamkockazatot. A
keresztarfolyamok volatilitaisa azt mutatja, hogy historikusan meglehetésen alacsony az
euro/svajci frank volatilitds, mintegy harmada a forint/svajci frank volatilitisnak, de
el6retekintve mindez nem jelent garanciat az arfolyammozgasokra.

2-7. abra: Euro/svajci frank és forint/svajci frank arfolyamvolatlitas
(30 napos mozgddtlagi relativ s3ords)
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Mas vélemények szerint a hitelboom hozzajarul a gazdasag talftottségéhez, ami monetaris
politikai szigoritas nélkil még sulyosabb lehet, és 6nallé monetaris politika nélkil a
késébbiekben még nagyobb alkalmazkodasi koltségekkel jarhat az érintett orszagokban
(lasd pl. Stark, 2007). A magas kockazatok miatt e megkozelitésben killonosen érzékeny
kérdés az Onallé monetaris politikat tobb mint egy évtizede feladd, valutatanacsot
tzemeltet6 balti orszagok altal kévetendd stratégia. Elemzésunk alatamasztja, hogy fontos
kilonbséget tenni az 0j tagorszagok kozott a  hitelboom kockazatait illetéen. A
valutatanacsot tzemelteté orszagokkal szemben az inflaciés célkovets —rezsimd
orszagokban alacsonyabbnak tinnek a kockazatok.

Elemzésiink Magyarorszagra vonatkozé legfontosabb megallapitasa, hogy mérsékeltek a
kockazatok a hitelezés bévilésével —Osszefliggésben. Egyrészt az  egyensulyi
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hitelnovekedésre vonatkozé Okonometriai becslések szerint a magyar hitelbSviilés
dinamikaja inkabb egyensulyi felzarkézasnak, mint hitelboomnak tekinthets, és a
hitel/GDP szintje is a fundamentumok altal indokolt tartominyban van. Masrészt a
lakasarak inflacié alatti névekedése sem utal arra, hogy kialakulna egy fenntarthatatlan
kombinacidja a gyors hitelnévekedésnek és lakasar-emelkedésnek. Végezetil a magyar
haztartasok nett6 finanszirozasi poziciéja — egyeduliként a régidoban — az elmdlt években
folyamatosan pozitiv maradt az élénk haztartasi hitelezés ellenére is. Mindezek alapjan nem
latunk olyan kozgazdasagi indokot, mely a hitelezéssel 6sszefiiggésben az euro
bevezetésének elhalasztasat alapozna meg, s6t a lakossagi devizahitelezés elmult években

lezajlott felfutasabol fakadé kockazatok inkabb a k6zos valuta minél gyorsabb bevezetését
indokoljak.
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3. Inflaci6 és arkonvergencia

A felzarkézo gazdasagokkal kapcsolatos egyik altalanos empirikus megfigyelés, hogy az egy
fére esé jovedelemben valé felzarkézassal parhuzamosan a fejlett orszagokéhoz képest
kezdetben tipikusan alacsonyabb arszint is kozelit a fejlett régié arszintjéhez. 2006-ban
Magyarorszagon a vasarléerd paritaison mért nemzeti jovedelem ¢és a fogyasztasi deflator is
hozzavetbleg az EU 15 tagorszaga? atlaganak 60 %-at érte el. Az eurozona tagorszagait
keresztmetszetben Osszehasonlité empirikus Gsszefliggés szerint 1%-pontos jovedelmi
telzarkézas 0,9%-pontos arszint kézeledéssel jar egytitt, igy a felzarkoézasi folyamat soran az
euréban szamitott arszinvonal fokozatos emelkedésére szamitunk.

3-1. abra: Arszint és gazdasagi fejlettség 2006-ban
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Forrds: Eurostat, MINB eldrejelzés

Az egyensulyi arszinvonal-konvergencia (egyensulyi realfelértékel6dés) — lényegében a
kulfolddel nem versenyz6 szektor relativ arainak tartés névekedése — tehat adottsagnak
tekinthet6 egy felzark6zo orszag esetében. A monetaris politika ill. az arfolyamrendszer
megvalasztasa viszont alapvetéen befolyasolja, hogy ez a realgazdasagi konvergenciaval
egyutt jard arszint-felzarkézas mely csatornakon keresztil megy végbe. Rogzitett arfolyam
esetén az arszintbeli felzarkozas tartds inflaciés kilonbozetet igényel, mig 6nallé monetaris
politika esetén az arszint-felzarkdzas részben vagy egészben a nominalis arfolyam
felértékel6désén keresztil is végbemehet.

A konvergencia folyamat hosszi tavi meghatarozoi alapvetéen realgazdasagi jellegtek:
ilyen az aktualis tékeallomany hossza tava egyensulyi szintjétl vett eltérése, illetve a
termelékenység bovilése, amit a fejlettebb régié technoldgiai szinvonalahoz torténd
felzark6zas mozgat. Az arszinvonal konvergenciajat is alapvetéen ezek az egyensulyi
folyamatok hatarozzak meg, de atmeneti és ciklikus tényez6k is befolyasolhatjak a
sebességét (Id. Darvas és Szapary 2008).

Az arszinvonal-konvergencia egyik fontos — de nem kizarélagos — meghatarozodja az an.
Balassa-Samuelson (BS-) hatas, ami a kilfolddel nem versenyz6 szektor relativ arainak
egyensulyl  folyamatok altal meghatarozott felzarkézasat jelenti. Az egyensulyi
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realfelértékel6dés mozgatorugodia a kilfolddel versenyzé illetve a kilfélddel nem versenyzé
szektorok kozti termelékenység-novekedésbeli kiilonbség. A BS-hatas nagysaga azonban
onmagaban nem magyarazza az arszinvonal felzarkézast az ujonnan csatlakozott EU-
tagallamokban. Egert (2007) becslése szerint az a mérték, amit a BS-hatis az euro6vezethez
viszonyitott realfelértékel6désbol 1995 és 2005 kozott magyarazott, meglehetésen alacsony:
az ujonnan csatlakozott orszagokban (Maltat és Ciprust kivéve) évente -0,2 és 1,4%-pont
kozott szérodik. Ez joval kisebb, mint az ugyanebben az id6szakban megvalésult, a
régidban 3-6% kozott sz6r6do tényleges éves atlagos realfelértékel6dés. Ez arra utal, hogy a
BS-hatason tdl tovabbi strukturalis tényezOk is szerepet jatszanak a realfelértékel6dés
trendjében. Ilyen hatas lehet példaul a fogyasztas szerkezetének elmozdulasa a magasabb
minéségt és ara termékek felé vagy az Gjonnan csatlakozott orszagokban a fejlett Eurépara
jellemz6nél alacsonyabb szintrél indul6 szabalyozott arak fokozatos felzarkézasa.

3-1. keretes iras: Arszint-felzarkézas és szabalyozott arak

Az egyensulyi realfelértékel6dés (arszint-felzarkozas) egy Balassa-Samuelson hatason tdli
komponense a szabalyozott arak felzarkédzasa lehet. A szabalyozott arak kore orszagonként
valtozik, de ide tartoznak tipikusan a kézm szolgaltatasok (viz, csatorna, elektromos aram,
gaz, tavfutés), tomegkozlekedés, kommunikacid, oktatas egészségigy. E termékek és
szolgaltatasok kozponti arszabalyozasanak kozgazdasagi indoka legtobbszér valamilyen
természetes monopolium jelleg piaci struktira jelenléte az adott szolgaltatds piacan. A
szabalyozott arak silya a fogyasztéi kosarban altalaban jelents, Magyarorszagon példaul
22%. Az bjonnan csatlakozott orszagok atlagaban ez a sdly (17%) magasabb, mint a régi
EU tagorszagokban (12%), azonban a csoporton belil nagy eltérések vannak: mig a balti
orszagokban rendkivil alacsony a szabalyozott arak sdlya (10%), addig a Visegradi
orszagokban Magyarorszaghoz hasonléan magas (23%).

A szabalyozott arak az Gjonnan csatlakozott orszagokban Gsszességében jocskan le vannak
maradva a fejlett eurépai szabalyozott arak szintjétél. Hasonléan az éltalanos arszinthez, a
szabalyozott arak és a gazdasagi fejlettség kozott is kirajzolodni latszik egy szignifikans
pozitiv 6sszefiiggés. Az empirikus Gsszefliggés mogotti mechanizmus feltehet6en abbdl a
ténybdl fakad, hogy az arszabalyozas a legtobb esetben valamilyen szolgaltatas arat érinti,
azaz a regulalt tételekben viszonylag magas a non-tradable tartalom. Igy hosszabb tivon
lényegében ezen a kordn belil is jelen van egyfajta Balassa-Samuelson hatas. Az
arszabalyozas ett6l a hosszu tava 6sszefliggéstdl atmenetileg eltérhet (pl. politikai okokbol
alacsonyan tarthat bizonyos szabalyozott arakat), de hosszabb tavon mar koltségvetési
kovetkezményei (pl. adoterhek novekedése) lesznek a szabalyozott arak eltéritésének. A
bemutatott empirikus Osszefiiggés arrdl tanuskodik, hogy a gazdasagi felzarkézassal jard
relativ arszint-kozeledést az arszabalyozas hosszabb tavon altalaban engedi az arakban
érvényesilni.

A gazdasagi fejlettség és a szabalyozott arszint kozotti empirikus Osszefliggés azt sugallja,
hogy a regulalt arak részérél a jovében is varhat6 hozzajarulas a trend realfelértékel6déshez.
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3-2. abra: Szabalyozott joszagok arszintje és gazdasagi fejlettség 2006-ban2*
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Forrdas: Enrostat, MINB eldrejelzés.

Magyarorszag pozicidjat vizsgalva azt latjuk, hogy a szabalyozott arak Gsszességében alatta
maradtak, majd a 2007-08-as szamottevé emelésekkel nagyjabdl elérték az orszag gazdasagi
fejlettségének megfelel6 szintet.

Fontos azonban latni, hogy az aggregalt szinten a fejlettségnek megfelel6 szint mogott
jelentSs heterogenitas huzédik meg. A gaz- és aramarak kozelmultbeli jelentés emelései
nyoman példaul ezek az arszintek a lakossagi szegmensben megkozelitették a fejlett EU-
tagorszagok atlagos arszintjét, a termeldi szegmensben pedig 2008-ban mar feltehet6en
meg is haladtdk azt. Tovabbi jelentés relativ arszint-emelkedés ezért ezekben a
szabalyozottar-kategériakban  mar nem indokolt. Ezekben a szegmensekben az
arszabalyozas intézményi feltételeit is célszerd megerdsiteni annak érdekében, hogy az
elmult évekre jellemz6 nagy ugrasok a jovOben elkeriilhetSk legyenek, az arszintek
konvergencidgja — amennyiben ez még indokolt — lehetbleg folyamatosan, a gazdasigi
telzarkézassal parhuzamosan menjen végbe.

3-3. abra: Lakossagi gazarak (1995 — 2007) 3-4. abra: Termel6i gazarak (1995 — 2007)
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A szabalyozott arak elSrejelzése nem veszi figyelembe a tobbi eurdpai orszag értékeinek valtozasat, ezért
csak hozzavetbleges képet mutat. Ez a probléma nem 4ll fenn az 1 f6re es6 GDP el6rejelzésénél.
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3-5. abra: Lakossagi aramarak (1995 —2007)  3-6. abra: Termel8i aramarak (1995 — 2007)
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Forrds: Enrostat, MINB. A magyar adatokndl a szaggatott vonal MINB eldrejelzést jelol.

Az eurobvezetbe belépve az arszint-felzark6zasbol adédodo inflacioés tobblet a kézos
nominalis kamat mellett a valutaunié atlagahoz képest tartésan alacsonyabb realkamathoz
vezet. Ez a redlkamatszint azonban nem kilénb6zik jelent6sen a valutaunion kiviil maradas
esetén feltételezheté kamatszintt6l, mivel a piaci varakozasokba beéptlé egyensulyi
realfelértékel6dés — ha feltételezziik a fedezetlen kamatparitds Osszefliggés teljesiilését —
ceteris paribus a szabadon lebeg6 rendszerben is csokkentené a hazai realkamatot. A
fedezetlen kamatparitas teljestilése esetén ugyanis két orszag kozti realkamat kilonbség
megegyezik a realarfolyam vart valtozasanak és az elvart kockazati prémium Osszegével. A
valutaunion beldl illetve kivil varhat6é realkamatszint tehat varhaté értékben csak a két
monetaris rendszerben elvart kockazati prémiumok kiillénbségébdl adodik.

A valutabvezetbe torténd belépés egyik fontos, egyszeri hatdsa tehat az Ovezetben
érvényesilé hozamgorbéhez képesti kockazati prémium megszinése. A felzarkdzo
orszagban a kockazati prémium eltlinése tartésan fennmaradd realkamat-csokkenéshez
vezet. Bz egy gyorsabb egyensulyi felzarkézasi palyat tesz lehetévé, ami fogyasztas-
el6rehozast, a beruhazasi aktivitas-er6sddést, eszkozar-emelkedést és a fizetési mérleg
korlat lazulasan keresztil novekvé folyd fizetési mérleg hianyt eredményezhet. (Id.
Langedijk és Roeger 2007).

Az alacsonyabb realkamat ugyanakkor a talheviilés kockazatat is hordozhatja. A realkamat
differencia elsésorban a kulfélddel nem versenyz6 szektorokat érinti, hiszen egy
valutauniéban feltételezhetjik, hogy a kilfdlddel versenyz6 szektor termékeinek arvaltozasi
tendenciaja nem tér el tartésan a tagok kozott. Az ovezet atlaganal alacsonyabb realkamat
igy els6sorban a fogyasztasra, illetve a kilfolddel nem versenyzé szektor beruhazasi
aktivitasara gyakorolt hatdsan keresztil erdsitheti a ciklus felfele ivel6 szakaszat, ami
névekvé ar- és bérinflicidhoz vezethet. A tdlheviléssel egyiitt jaré magasabb inflacié az
egyensulyi utemet meghaladé redlfelértékel6désen keresztil versenyképesség romlast is
eredményez, igy el6bb-utobb alkalmazkodasi folyamatot indit el.

Az alacsonyabb realkamatbél adédé nagyobb/tartésabb ciklikus ingadozas kialakulasinak
kockazatat mérsékelheti az inflaciés varakozasok alacsony szinten valé horgonyzottsaga. Az
egyensulyinal nagyobb inflacids differenciabdl fakadoé realfelértékel6dés kovetkezményeinek
ellensulyozasaban pedig a munkaerépiac rugalmassaganak (amelyet kulon fejezetben
elemziink) van kulcsszerepe. A munkapiaci alkalmazkodast segitheti, ha a termelékenység
névekedési tteme magas, hiszen ebben az esetben a versenyképesség helyreallitasahoz
mérsékeltebb bérdinamika lassuldsra van sziikség, igy a nominalis bérek lefele merevsége
kevésbé jelent effektiv korlatot. Az alkalmazkodasi folyamatot — amennyiben megfelel6
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mozgastér all rendelkezésre — az automatikus stabilizatorokon keresztil, illetve
diszkrecionalis anticiklikus lépésekkel a koltségvetési politika is segitheti.

Az inflaci6 ragadéssaga Magyarorszagon

Az eurobvezetbe vald belépés utana a kozos monetaris politika hatékony mukodésének
alapvet6 feltétele az inflacids varakozasok horgonyzottsaga. A kézos monetaris politika
ugyanis nem tud reagalni az egyedi hatasokra, igy kulcsfontossagd, hogy a magyar
gazdasagot éré egyedi inflaciés hatisok ne vezessenek az inflacids tobbletek tartds
emelkedéséhez, igy a realarfolyam félreértékeltségéhez.

Az Eurépai Kozponti Bank széles korG kutatast inditott az inflacié ragaddssagat
befolyasolé hatasok megismerésére Inflation Persistence Network (IPN) néven. Az inflacio
ragaddssaga alatt az inflacié alkalmazkodasi sebességét értjiik, azaz egy sokk utan mennyi
id6 utan konvergal az inflacié a hosszu tava értékéhez. Ez két dologtdl fiige. Egyrészt attol,
hogy a varakozasok mennyire horgonyzottak, illetve attél, hogy a gazdasagi szereplék az
inflaciot éré sokkokat milyen mértékben tekintik atmeneti, illetve tartds valtozasoknak.

Az IPN egyik fontos megallapitasa szerint az eurozéna orszagaiban az inflacié a 90-es évek
soran szignifikansan csokkent, és mara az inflaciés perzisztencia nagyjabol az USA-ban
tapasztalhaté mértéklre csokkent. (Gadzinski és Orlandi, 2004). Altissimo és szerz6tarsai
(20006) szerint az euro6vezetben tapasztalt mérsékelt inflaciés perzisztencia hatterében az
inflaciés varakozasok horgonyzottsaga all, ami Gsszefligg a monetaris politika nagyobb
hitelességével. Bzt a tipusu elemzést terjesztette ki négy 0j EU-tagorszagra (Csehorszag,
Lengyelorszag, Magyarorszag és Szlovakia) Franta és szerz6tarsai (2007). Elemzésiik szerint
a cseh, a lengyel és a szlovak esetben a sokkok tartéssagabol eredé inflacids perzisztencia
nem nagyobb, mint az eurozona tagorszagokban, azonban a varakozasok horgonyzottsaga
Lengyelorszagban szignifikansan alacsonyabb. Sajnos Magyarorszag esetében nem tudtdk
elvégezni a tobbi orszagnal alkalmazott strukturalis toréseket is megengedé becsléseket.
Ezen rugalmas becslési modszer hianyaban a becsilt inflaciés perzisztencia lényegesen
magasabb®, de az ebbdl nyert magyar paraméterek Osszevetése a jelenlegi eurozoéna
tagorszagaival félrevezeto.

A jobb nemzetkézi Osszehasonlithatosag érdekében készitettiink egy sajat becslést az
inflaciés folyamat perzisztenciajanak értékelésére az un. Stock és Watson féle modszerrel.
(. 3.1 tablazat). A moédszer (Id. Stock és Watson (2007)) azon alapul, hogy az infliciét egy
un. véletlen bolyongast kéveté trendkomponensre és egy atmeneti sokkra bontja. A
trendkomponenst éré sokkok {gy tartosan megemelik az inflaciot, mig az atmeneti sokkok
csak a trendinflacié korili fluktuaciot okoznak. A trendkomponenst éré sokkok nagyobb
szbrasa (O€) azt jelenti, hogy az inflaciés varakozasok kevésbé horgonyzottak.2s Az atmeneti
sokkok jelent6séét a @ paraméter mutatja meg.

Becslésink eredményei az eurozona tagorszagokra megerdsitik az IPN  kutatas
tapasztalatait, azaz infliciés varakozasok leginkabb Franciaorszagban és Németorszagban
horgonyzottak, mig legkevésbé Portugaliaban és Gorogorszagban. Ezzel Gsszhangban
Franciaorszagban leginkabb az atmeneti sokkok dominaljak az inflaciét, mig Portugaliaban
a permanens sokkok szerepe nagyobb, ami perzisztensebb inflaciét eredményez.

% Az id6ében valtozé paraméterii modellek fontossagarol lasd Gadzinski és Orlandi (2004) vagy Darvas és
Varga (2007).

6 A becslési eljaras részletes lefrasat lasd a Fuggelékben.
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Az Gj EU-tagorszagok kozil Csehorszagban és Szlovéniaban? a varakozasok legalabb
annyira horgonyzottak, mint a korabbi eurozona tagorszagokban. A becslési eredmények
alapjan Lengyelorszagban, Magyarorszagon? és Szlovakiaban a permanens sokkok szintje
magas, lényegesen meghaladja az eurozéna barmely tagallamanak értékét. Az inflacio
alakulasat befolyasol6 sokkokat ezen harom orszagban a gazdasagi szerepl6k nem
atmenetinek, hanem tartésnak gondoljak, igy az inflacié perzisztensebb.

3-1. tablazat: Inflaciés varakozasok horgonyzottsaga

Permanens sokkok szoérasa Atmeneti sokkok jelentSsége
avg(GE) avg(0)

1991. In.év- 1999. 1. n.év- 1991. 1. n.év- 1999. 1. n.év-

1998. IV. n.év 2007. II1. n.év 1998. IV. n.év 2007. II1. 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)
Portugilia 1,045 (5) 0,891 (8) 0,619 (5) 0,651 (0)
Cschorszag 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)
Szlovakia 1,446 (10) 0,700 (4)

Az inflacié perzisztencidjanak jelenleg megfigyelheté magas szintje kockazatot jelent a
koz6s monetaris politika hatékony mikodése szempontjabél. Igy az eurobevezetést
megel6z6  id6szakban a hazai monetaris politika legnagyobb kihivasa az inflacids
varakozasok alacsony szinten torténé lehorgonyzasa lesz. Az inflacié mérséklése, az
inflaciéra vonatkoz6 maastrichti inflaciés kritérium teljesitése az eurobevezetés el6feltétele,
de ez nem elegend6 ahhoz, hogy az inflaciés folyamat jellege is hasonléva valjon az
eurozona tagorszagaihoz. Arra is szitkség van, hogy az inflacios ingadozasok tartossagarol
kialakitott kép is valtozzon, igy az inflacids eltérések sokkal gyorsabban korrigal6djanak.

Az inflaciés folyamat perzisztenciajanak valtozasahoz hozzajarulhat maga az
eurocsatlakozas is, a tartésan alacsony inflaciés kérnyezetd gazdasagi régidhoz csatlakozas
onmagaban megvaltoztathatja a gazdasagi szereplk arazasi viselkedését. A korabban
belépett tagorszagoknal valoban megfigyelhetiink ilyen hatast, a permanens sokkok szerepe
a legtobb orszagban csokkent az eurotvezetbe belépve, azaz az inflaciés varakozasok
horgonyzottabba valtak. Intuitiv varakozasnak megfeleléen ez a javulas azokban az
orszagokban nagyobb, amelyek az eurobevezetés el6tt magasabb infliciés kornyezettel és

27 Szlovénia a minta nagyobb részében nem tartozott az eurodvezet orszagai k6z¢, igy jelen vizsgalati keretben
a bevezetés el6tti orszagokhoz soroltuk.

28 Magyarorszag esetében Lendvai (2005) hasonlé eredményre jutott. Becslései szerint az uj-keynesianus

Phillips gérbében az eléretekinté tag paramétere () Magyarorszagon alacsonyabb, mint az eurozénaban, azaz
a varakozasok kevésbé horgonyzottak.
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kevésbé hiteles monetaris politikaval rendelkeztek. Ugyanakkor e hatas csak mérsékelte, de
nem sziintette meg az orszagok kozotti kiilonbségeket.2.

F6bb megallapitasok és tanulsagok

Az euro bevezetése utan a realgazdasagi felzarkozassal egyittjard arszint-konvergencia az
eurodvezet atlaganal tartésan magasabb inflaciét fog eredményezni.

Az eurobvezetbe belépve a realkamat nagysaga valamelyest csékken. Ahhoz, hogy ez ne
okozzon nagyobb ciklikus ingadozasokat, kulcsfontossagi az infliciés varakozasok
horgonyzottsaga és a munkaerépiac rugalmas alkalmazkoddképessége.

A varakozasok horgonyzottsiga az i) EU-tagallamokban rendkiviil kiillonb6z6. Csehorszag
esetében az inflaci6 alakulasaban az atmeneti sokkok szerepe a meghatarozoé, igy a jelenlegi
eurozona tagorszagokhoz hasonléan horgonyzottak az infliciés varakozasok. A magyar
inflacids folyamatokat éré sokkokat a gazdasagi szerepl6k tartosnak gondoljak, az inflacios
varakozasok nem horgonyzottak. Magyarorszaghoz az inflaciés perzisztenciat tekintve
legk6zelebbi eurozona-tagallam  Gorégorszag és Portugalia. Elemzésink szerint az
eurozona-csatlakozas soran a varakozasok varhatéan horgonyzottabba valnak, azonban
Magyarorszag esetében még az eurobevezetés elStti gordg vagy portugal paraméterek
eléréséhez is az inflacios varakozasok tovabbi horgonyzasa sziikséges.

Hivatkozasok

Altissimo, F., Ehrmann, M. és Smets, F. (20006). ‘Inflation Persistence and Price-setting
Behaviour in the Euro Area - A Summary of the IPN Evidence’, Occasional paper series
no. 46 / June 2006

Darvas, Zs. és Szapary Gy. (2008): ’Euro Area Enlargement and Euro Adoption Strategies’,
European Economy. Economic Papers No. 304.

Darvas, Zs. and Varga, B. (2007). ‘Inflation persistence in the euro-area, US and new
members of the EU: Evidence from time-varying coefficient models’, Money Macro and
Finance (MMF) Research Group Conference 2006 137, Money Macro and Finance
Research Group.

Egert, B. (2007), "Real Convergence, Price Level Convergence and Inflation Differentials in
Europe’, Oesterreichische Nationalbank Working Paper No.138.

Langedijk, S. és W. Roeger (2007): ’Adjustment in EMU: A model-based analysis of
country experiences’, European Economy. Economic Papers No. 274,

Lendvai, J. (2005) 'Hungarian Inflation Dynamics', Occasional Papers No 46., November
2005, Magyar Nemzeti Bank

Franta, M. Saxa, B. and Smidkova, K. (2007) 'Inflation Persistence In Euro Area and New
EU Member States', ECB Working Paper Series, no 810 / September 2007

Gadzinski, G. és Orlandi, F. (2004). ’Inflation persistence in the European Union, the Euro
Area and the United States’, ECB Working Paper Series, No. 414, November 2004

Stock, J. and Watson, M. (2007). "Why Has U.S. Inflation Become Harder to Forecast?"
Journal of Money, Credit, and Banking, vol. 39 (February), pp. 3-34.

* A tart6s és az atmeneti sokkoknak az inflacié dinamikéjaban jatszott megvaltozott szerepét formalis tesztek
is meger6sitik (lasd: Figgelék). Mind az inflacié dinamikdjaban, mind pedig az inflaciét befolyasold
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4. Az euro kiilkereskedelem-b6vit6 hatasa: els6 tapasztalatok
az eurodvezetben

2002-es elemzésiinkben a kozos valuta szamszerGsithetd el6nyei kozott nagy sullyal
szerepelt a kulkereskedelem béviilése nyoman keletkezé novekedési tobblet. Mig a t6bbi
akkor azonositott elény™ esetében nincs nyomoés okunk arra, hogy feliilvizsgiljuk az
eredményeinket, a kiilkereskedelem-béviilés esetében van 4j informacionk, hiszen az
eurodvezet ilyen iranyu eddigi tapasztalatai mar elérhet6ek.

2002-es becsléstiink szerint Magyarorszag euroovezeti tagokkal valé kereskedelme a k6zos
valuta hatiasara hosszu tivon akar 75%-kal bévilhet, ami a GDP hosszu taiva névekedési
ttemét 0,55-0,76%-kal emeli. Becsléstink Rose és van Wincoop (2001) empirikus modelljén
alapult. Rose (2000) korabbi, ad-hoc gravitaciés modelljével szemben ez mar egy
mikroalapt gravitacios kulkereskedelmi modell volt, kiegészitve egy valutauniéra vonatkozo
dummy valtozéval. Ez a modell az euro bevezetése utan varhatdé euroévezeten belili
kereskedelem névekedését 58%-osra becstlte, ami joval kisebb volt, mint Rose nagy
visszhangot kivalté korabbi becslései, melyek szerint a k6z6s valuta triplajara névelheti a
valutadvezeti tagorszagok kozotti kilkereskedelmet.

A valutauni6 kilkereskedelmi hatdsara vonatkozo, Rose (2000) altal generalt élénk vitdban
az eurobvezet tapasztalatait még nem lehetett figyelembe venni, hiszen az eurdpai
monetaris uni6 csak 1999-ben kelt életre. Azota azonban j6 néhany év eltelt, ami lehetévé
tette, hogy az ex ante becsléseket lassan elkezdjik ex post is értékelni. Baldwin (2006)
rendkivill atfogd és kivald Osszefoglalasat adja nemcsak a Rose cikkei altal generalt elméleti
és modszertani vitiknak, hanem az eurozéna kiilkereskedelmének bévilésére vonatkozd
els6 empirikus vizsgalatoknak is. Az utdbbiakat Gsszegezve arra a megallapitasra jut, hogy
az euronak egyértelmden volt a tagallamok kozotti kereskedelmet bévité hatasa, ennek
mértéke azonban kicsi, Baldwin sajat értékelése szerint 5 és 10% kozotti.

A felsorolt empirikus vizsgalatok mintaidészaka azonban dltalaban 2002-ben véget ért, és
Baldwin maga is megjegyezte, hogy az elkévetkez6 évek adatai alapjan a becslés valtozhat,
akar meg is duplazédhat.

Ez utébbi sejtést jol illusztralja Flam és Nordstréom (2003, 2006) becslési eredményeinek
idébeli valtozasa. Az eredeti vizsgalat (Flam és Nordstrom, 2003) még egyike volt azoknak,
amelyeket Baldwin attekintett, sét ez volt az altala modszertanilag leginkabb korrektnek
tartott — és emiatt vélhetéen a legnagyobb sullyal figyelembe vett — elemzés. Ebben a
szerz6k 2002-ben zaruld (azaz a kozos valutanak csak az els6 négy évét tartalmazod)
mintaidészakon becstlték az euro kiilkereskedelmet bovité hatasat. Ezen a mintaid6szakon
8, illetve 15%-o0s béviilést talaltak, attol figgben, hogy viszonyitasi alapul a harom kimaradt
EU-tagorszagot (Daniat, Nagy-Britanniat és Svédorszagot) vagy az ezeken kivil még nyolc
fejlett OECD-tagorszagot tartalmazé csoportot hasznaltak-e. A kovetkezd, harom évvel
késébb végzett vizsgalatuk (Flam és Nordstrém, 2006) mintaid6szaka mar 2005-ig tartott,
azaz az euro elsé hét évét olelte fel: itt a szerz6k mar magasabb, a 2003-2005-6s id6szakra
21, illetve 26%-0s atlagos kilkereskedelem-b6viilést becsiiltek, a kontrollcsoporttél

30 A f8bb egyéb elénydk a tranzakcids koltségek csokkenése, realkamat-csdkkenés névekedési hatasa, ciklikus
ingadozas csOkkenésébdl szarmazé joléti nyereség és a pénziigyi fertézéseknek valo kitettség mérséklédésébdl
szarmazo nyereség voltak.
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fiiggben.” Emellett azt is kimutattak, hogy az euro kiilkereskedelem-bévits hatésa id6ben
noévekedett: 2003-2005-ben szignifikansan magasabb volt, mint 1999-2002-ben.

Jelenleg Flam és Nordtsrom (2000) a legfrissebb és legmegbizhatobb becslés az eurdpai
koz6s valuta kitlkereskedelem-bévits hatasara. A becstlt hatas joval kisebb, mint a Rose és
van Wincoop (2001) altal becstlt 58%. Nem szabad azonban elfelejteni, hogy az utébbi
becsléshez nem tartozott id6horizont: csak a teljes hatas mértékére vonatkozott, arra nem,
hogy ez 5, 10 vagy 20 év alatt fog jelentkezni. Ha azt feltételezziik — ahogy azt a 2002-es
MNB-tanulmanyunkban tettiik —, hogy a teljes hatas 20 év alatt, egyenletes béviilés mellett
fog kibontakozni, akkor a hetedik évben még csak 17%-os kiilkereskedelem-béviilést
varnank, ami alatta marad Flam és Nordstrém (2006) hasonlé idészakra vonatkozéd
becslésének. A kulkereskedelem-béviilés idébeli lefutiasa tovabbra is bizonytalan, annyit
azonban Flam és Nordstréom (2006) eredményei alapjan mar tudunk, hogy nem azonnal
bontakozik ki a hatas: az altaluk vizsgalt elsé hét év soran legalabbis szamottevé bévilést
talaltak. Az euro6vezet eddigi tapasztalatai alapjan nem zarhaté ki tehat, hogy hosszabb
tavon a Rose és van Wincoop altal 2001-ben becsiilt, 60% kortli kiilkereskedelem-béviilés
valésul meg. Az sem zarhat6é azonban ki, hogy a bévilés a jelenlegi szinten befejezédik:
ebben az esetben a becsiilt hatas kortlbelil egyharmada valésulna meg,

Mindennek szamunkra azért van nagy jelent6sége, mert a Magyarorszagon varhato
kiilkereskedelem-béviilésre és az ebbdl szarmazé névekedési tobbletre 2002-ben Rose és
van Wincoop modellje alapjan adtunk becslést. Mint fentebb irtuk, az eurodvezet eddigi
tapasztalatai nem feltétlentl cafoljak a modell altal becsilt fels6 értéket (ez a teljes hatas
kibontakozasanak idShorizontjatél fiigg), azonban lehetéséget adnak arra, hogy
Magyarorszag esetében a becsilt értékek alsé hatarat konzervativabb moddon, az
eurobvezetben eddig lezajlott  kilkereskedelem-béviilés  mértékének  megfeleléen
hatarozzuk meg, ami a teljes becsilt hatasnak korilbelil az egyharmada. Ez az
eurodvezettel valo kétoldalu kiilkereskedelem-béviilésben 25%-o0s alsé és 75%-os felsé
becslést jelent. Jol lathatd, hogy a becsilt kilkereskedelem-béviilés még a konzervativabb
esetben is szamottevd.

Az euro6vezet eddigi tapasztalatai alapjan az atlagos kilkereskedelem-boéviilési hatason tul
tobb figyelemre méltod stilizalt tényt is ki lehet emelni, elsésorban arrél, hogy a béviilés
hogyan oszlik meg foldrajzilag és az egyes iparagak kozott. Ezekbdl ugyanis a
Magyarorszagon varhaté hatassal kapcsolatban levonhatdk olyan kvalitativ kovetkeztetések,
amelyek arnyalhatjak a korabban felvazolt kvantitativ becslést.

Az els6 érdekes stilizalt tény, hogy az euro kévetkeztében lezajlott kiilkereskedelem-béviilés
mértéke egyaltalan nem egyenletesen oszlott el az eurodvezet egyes tagorszagai kozott,
legalabbis az els6 négy évben tapasztaltak alapjan.

31 A két kontrollesoport csak kismértékben tér el a Flam és Nordtstom (2003) altal hasznaltaktol: a nagyobb
csoportban a kiviil marad6 3 EU-tagorszag mellett itt csak 7 fejlett OECD-tagorszag szerepel.
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4-1. abra: Az euro kiilkereskedelem-b6vit hatasa orszagok szerint

Spanyolorszag —
Hollandia —_I
Belgium-Lux. —
Németorszag —
Franciaorszig —

Ausztria B Eurozénan belili
kilkereskedelem-b6vitod
Olaszorszag hatis
frorszig —_I
O Az Eurozona és més
Finnorszig orszagok kozti
kilkereskedelem-b6vitd
Portugalia hats

Gérégorszag

-5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Forrds: Baldwin és Taglioni (2004), Micco, Stein és Ordenezre (2003), 8. tablizat nyomdn.

A legnagyobb bévilést a korabbi ,,német marka-blokk”, azaz Németorszag és a Benelux
allamok regisztraltak (1d. Micco, Stein és Ordnez, 2003). Ez egy kereskedelmileg mar eleve
szorosan integralt és mar az euro el6tt szoros arfolyamrogzitést folytatd régio, igy némileg
meglepd, hogy a k6zos valuta elényet itt jelentkeztek a legmarkansabban. Baldwin (2006)
szerint az egyik lehetséges magyarazat az, hogy az eleve szoros integraltsig miatt az e
régibban mikods cégek tudtak a leggyorsabban élni a kilkereskedelem euro bevezetésével
csokkend fix koltsége nyujtotta lehetGséggel. Bz azt is jelentheti ugyanakkor, hogy idével a
tobbi eurodvezeti orszagban is erésodik majd a hatas. Figyelemre mélto az is, hogy a k6zos
valuta kiilkereskedelem-bévit6 hatasa (Spanyolorszag kivételével) a ,,periférikus” eurozéna-
tagorszagokban (Portugalia, Gorogorszag, Irorszag, Finnorszag) a legalacsonyabb. Ez is
arra utal, hogy a foldrajzi tavolsag, illetve az (ebbdl is fakadd) indulé integraltsig nagy
szerepet jatszhat abban, hogy mekkora lesz az euro kilkereskedelem-bévité hatasa, vagy
legalabbis mennyire gyorsan jelentkezik ez a hatas.

Mit jelent mindez a magyar kulkereskedelemre gyakorolt varhaté hatds szempontjabol?
Magyarorszag egyfel6l — szigortan vett foldrajzi értelemben — periférikus eurodvezeti
tagallam lesz (bar a foldrajzi tavolsag az eurozéna ,,magjatél” nem olyan nagy, mint az
emlitett periférikus orszagok esetében). Masfel6l azonban a ,német marka blokk-kal”,
els6sorban Németorszaggal, valamint az e blokk ,kiilsé gylrGjébe” tartozé Ausztriaval és
Olaszorszaggal — ahol az euro kilkereskedelem-bévité hatasa atlagos volt — mar most
nagyon szorosan integralt.” Mindezek alapjan valészinGsithets, hogy az euro hatisara
Magyarorszagon lezajlé kiilkereskedelem-béviilés nem fog jelentésen elmaradni az
atlagostol.

32 A Németorszaggal valé 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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Baldwin, Skudelny és Taglioni (2005) illetve Flam és Nordstrom (2006) az euro
kiilkereskedelem-bévité hatasaban jelentés kiilonbségeket talalnak egyes iparagak kozott.
Az altalanos tendencia az, hogy a magasabb feldolgozottsagu termékek esetében a kozos
valuta kereskedelembévité hatasa nagyobb. Flam és Nordstrém (2006) gyakorlatilag nem
talal ilyen hatast a mez6gazdasagi termékek, a low-tech és nagy nyersanyagigényd iparagak,
pl. az élelmiszer-, textil-, cip6-, papir- és kéolajipar termékei esetében. A legnagyobb hatast
olyan iparagakban talaljak, ahol a végsé arban alacsony a nyersanyag-tartalom aranya,
példaul a gyogyszeripar, gumi- és mdanyagipar, gépipar ¢és jarmdipar esetében. Mint azt az
1. fejezetben (1-5. abra) bemutattuk, Magyarorszagon az exportszerkezetben a high-tech
termékek aranya magasabb, a kimondottan alacsony technoldgiai szintd termékeké pedig
alacsonyabb, mint az euro6vezet atlagaban. A magyar exportszerkezet tehat egy olyan
tényez6, ami azt valdszinGsiti, hogy a kozos valuta kilkereskedelem-bovité hatasa
Magyarorszagon erételjesen (akar az euro6vezet atlaganal is jobban) érvényestilhet.

Tovabbi emlitésre mélt6 stilizalt tény, hogy az euro meglep6 moédon nem csak az
euroovezeti tagallamok kozotti kereskedelmet lenditette fel, hanem az euroGvezet és az
azon kivili orszagok k6zotti kereskedelmet is, méghozza mindkét iranyban. E hatds becsilt
mértéke azonban elmarad az euroOvezeten belili hatasétol, Flam és Nordstrom (20006)
becslése szerint példaul korilbelil feleakkora. Ez a jelenség azonban még igy is meglepd,
hiszen a k6z6s valuta hatasaként inkabb arra lehetett szamitani, hogy a valutabvezeten
belilli importérok nagyobb mértékben valtanak — a valutavaltasi és fedezési koltségek
eltinésével versenyképesebbé valé — wvalutadvezeten beltli beszallitokra. Ilyen tipusu
kereskedelem-eltérités azonban aggregalt szinten a tapasztalatok szerint nem tortént, sét
éppen ellenkez6 folyamat jatszédott le. A jelenségre egyelére csak spekulativ magyarazatok
szilettek; altalanossagban talan annyit lehetne mondani, hogy ugy tanik, az euro bevezetése
nem csak preferencialis (csak a tobbi tagorszag felé iranyuld), hanem bizonyos mértékben
egyoldalu kereskedelmi liberalizaciot is jelentett. A kilonallo valutdk eltinésével az
exportalas fix koltségei nemcsak a tagorszagok koézott, hanem kiilsé exportérok szamara is
csokkentek, ezért azok disztribucids egységeket hozhattak 1étre az eurodvezeten belil. Az
euro6vezeten beltli termelSk szamara kevésbé koltségessé valt az inputok beszerzése a tars-
tagorszagoktdl, versenyképesebbé valtak, ez magyarazhatja az eurozénabdl kifelé iranyul6
export névekedését.

Relevans lehet tovabba az a megfigyelés is, hogy a kiilkereskedelem k6zos valuta hatasara
bekovetkezett béviilése joval nagyobb volt az extenziv, mint az intenziv dimenziéban. Ez
azt jelenti, hogy a tagorszagok kozotti kereskedelemben ugrasszertien nétt az olyan
termékek aranya, amelyekkel korabban nem, vagy nem folyamatosan kereskedtek. Flam és
Nordstrém (2006) becslése szerint az extenziv dimenziéban az euro hatiasa haromszor
akkora volt, mint az intenziv dimenzidban, ezzel a teljes hatds korilbelil egynegyede
koszonhetd az 4j termékek kiilkereskedelemben valé felbukkanasanak. A jelenség mogott
valészintleg az allhat, hogy sok, korabban csak a hazai piacra termelé (tipikusan kis- és
kozép-) vallalat szamara a tranzakcids koltségek csokkenésével profitabilissa valt az export.
Magyarorszag esetében nehéz megitélni, hogy milyen exportpotencial rejlik a kis- és
kozépvallalati szektorban. A szektor Nyugat-Eurépahoz viszonyitott kis sulya a hozzaadott
értékben mindenesetre azt sejteti, hogy az extenziv dimenzidban valészinileg alacsonyabb
lesz az export béviilése, mint az a jelenlegi euro6vezeti orszagokban tapasztalhatd. Az
extenziv import ugyanakkor hasonléan béviilhet. Osszességében az extenziv/intenziv
béviiléssel kapcsolatos euroovezeti tapasztalatok a korabbi tényezokkel ellentétben inkabb
ovatossagra intenek a Magyarorszagra vonatkozo becslést illetéen.
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Az euro kilkereskedelem-b&vité hatasara vonatkoz6 empirikus irodalom mindezidaig a
hatas detektalasara és mértékének megbecslésére fokuszalt. Arrdl, hogy a koézos valuta
milyen mechanizmusokon keresztil fejti ki killkereskedelem-b6vité hatasat, egyelére sokkal
homalyosabb a kép. Ahogy Baldwin (2006) fogalmazott, az ezzel foglalkozo
tanulmanyoknak a j6vében tal kell 1épni a mekkora kérdésén, és sokkal inkabb a hogyan-ra
kell koncentralniuk, az utébbit pedig leginkabb mikroszinten lehet tetten érni. A
mechanizmus pontosabb megismerése sokat segithet abban, hogy Magyarorszag, illetve az
ujonnan csatlakozott orszagok alaposabban mérlegelni tudjak a ko6zos valutabdl ezen a
csatornan keresztiil varhat6 elényoket.

2002-es tanulmanyunkban részletesen koriljartuk a  kilkereskedelem-béviilés és a
névekedés Osszefiiggését. Mint lefrtuk, az elmélet (itt leginkabb az endogén
névekedéselméletrdl van szo) altalaban pozitiv kapcsolatot talal a nyitottsag és a hosszatava
névekedés kozott, de a mechanizmust illetéen korantsem egyontetd: a hattérben allhat pl.
technologiatranszfer, a know-how atvétele vagy a novekvé verseny. A kapcsolat
vizsgalataban inkabb az empirikus munkdk dominalnak, ezek koézil a korabbi
tanulmanyban Frankel és Rose (2000) becslését emlitettiik, amely szerint a nyitottsag
minden 1 szazalékpontos emelkedése az egy fére jut6 GDP 1/3 szazalékpontos
novekedését eredményezi 20 éves horizonton. 2002-ben Rose és van Wincoop modelljével
becstltik a varhatd névekedési hatast, akkori eredményeink szerint Magyarorszagon az
euro hatasara nagyjabol 75%-os kiilkereskedelem-béviilés varhatd, ami 16% kortli hossza
tava GDP-tobblettel jar, 0,75 szazalékpontos novekedési tobbletet eredményezve 20 éves
horizonton. Kérdés, hogy az eurdpai tapasztalatok alapjan érdemes-e moédositanunk
korabbi becslésinkon. Tény, hogy az eurodvezet névekedése latvanyosan nem gyorsult fel
a kozos wvaluta bevezetése Ota, azonban ebbdl korai lenne még messzemend
kovetkeztetéseket levonni a kilkereskedelem névekedésre gyakorolt hatasat illetéen.
Magyarorszagra vonatkozdé djabb szamszerd becsléssel érdemes megvarni az elsé olyan
empirikus elemzéseket, amelyek mar kozvetlenill a béviilé euroGvezeti kiilkereskedelem
névekedési hatasaval foglalkoznak. Addig is — zardjelbe téve korabbi szamszert
becslésiinket — a kiilkereskedelmi csatornan keresztil jelentkezé novekedési hatasrél annyit
mondhatunk, mint magardl a kilkereskedelem-b&viilésrél: szamottevé lesz, de nem zarhat6
ki, hogy kisebb, mint korabban vartuk.

Osszefoglalva, az euro az 1999-es bevezetése 6ta jelents — a legfrissebb becslések szerint
20-25%-o0s — kiilkereskedelem-béviilést generalt az euroovezeten belil. A hatis id6ben
novekvé és egyelére még nem eldonthetd, hogy véget ért-e. A kiilkereskedelem-b&vit
hatas nem egyenletesen jelentkezik, legnagyobb mértékben ezidiig Németorszagban és a
vele szoros integracidban 1évé orszagokban, illetve a magas feldolgozottsagi szintd
termékek korében érvényestlt. Mivel Magyarorszagnak a német gazdasaggal vald
kereskedelmi integracidja rendkivil magas, exportszerkezetében pedig az euroGvezet
atlaganal nagyobb a magas technolégiai szintd termékek aranya, a magyar gazdasiagban
varhatoan erSteljesen érvényestlhet az euro kilkereskedelem-b6vité hatasa.

Az eurobvezet eddigi tapasztalatai nem cafoljak annak a modellnek az érvényességét,
amellyel 2002-ben a Magyarorszagon varhaté kilkereskedelem-béviilést probaltuk
megbecsiilni, de konzervativabb alsé becslést indokolnak. Mivel a névekedésre gyakorolt
hatasrél az euro6vezetet illetGen még nem szilettek ex post elemzések, a Magyarorszagon
varhat6 tobbletnovekedésrél egyel6re annyit mondhatunk, hogy szamottevoé lesz, de kisebb
lehet, mint korabban vartuk.
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5. Néhany korabban csatlakozott orszag tapasztalata a
monetaris unioban

Magyarorszag felkésziiléséhez ¢és a belépés idézitéséhez hasznos az EMU eddigi
tapasztalatainak értékelése. Ehhez kézenfekvd, hogy a hozzank fejlettség és makrogazdasagi
problémak szempontjabdl hasonlé orszagok teljesitményét értékeljik. Feltételezzik, hogy
azok a kihivasok, amelyek Sket érték a konvergencia periddus és a belépést kovets évek
soran, illetve az azokra adott valaszaik tanulsagosak szamunkra.

Az Osszehasonlitashoz 4  orszagot valasztottunk ki:  Portugaliat, Spanyolorszagot,
Olaszorszagot és  Gorogorszagot  (kozkeletd  elnevezéssel: a  ClubMed-orszdgokat).
Olaszorszag egy fére juté jovedelem ¢és méret alapjan hazankhoz és a tébbi harom
orszaghoz képest nagy és fejlett orszag, de makrogazdasagi és strukturalis problémai miatt
mégis érdekes a szamunkra. A t6bbi harom orszag a jovedelmi szintjét tekintve (bar még
mindig fejlettebbek) és a makrogazdasagi problémak miatt is kézelebb all Magyarorszaghoz.
Mind a négy orszag lemondott az 6nallé monetaris politikarél (Gérégorszag csak 2001-ben,
a tobbiek az EMU indulasakor, 1999-ben) a hitelesebb, am kézpontositott k6z6s monetaris
politika kedvéért.

Ko6z6s volt ezekben az orszagokban, hogy a monetaris unidhoz valé csatlakozashoz a
korabban magas inflacids ratdjukat az arstabilitas kozelébe kellett mérsékelniiik, és
koltségvetési deficitjiiket is csékkenteniiik kellett. Igy tehat mind a piaci szerepléknek, mind
pedig a gazdasagpolitikanak alkalmazkodnia kellett az EMU-n beltili gazdasagi
kornyezethez. Ebben az alkalmazkodasban, mint lattuk, kulcsszerepe van a piacok rugalmas
mikodésének, a szereplSk stabilitasorientalt viselkedésének, és a termelékenység legalabb
kielégité emelkedésének.

5. 1. A ClubMed-orszagok makrogazdasagi teljesitménye

Felzarkozas

A vizsgalt orszagok jovedelmi szintje — Olaszorszagot kivéve - jelent6sen elmarad az EMU-
atlagtol. Ezért szamithatunk arra, hogy gyorsabb névekedéssel és ennek megfeleléen az
EMU-atlagot némileg meghalad6é inflaciéval szembesiilnek (kivéve Olaszorszagot,
amelynek fejlettsége az EMU-atlag kortl alakult a belépéskor). Az EMU-belépést kévetSen
Portugalia egy ,tulfatottség-talhitottség” ciklust élt at, azaz a kezdetben nagyon gyors
felzarkézas megakadt és visszafordult. Olaszorszag nem nétt nagyon gyorsan, majd ez is
lelassult. Spanyolorszag Portugalianal és GoOrdgorszagnal magasabb szintrél folytatta a
konvergenciat, de itt jelentés kockazat a lassulas: a foly6 fizetési mérleg hidnya™ nagy, és a

3 A fizetési mérleg jelentésége modosul az EMU-ban résztvevé orszagok esetében. A gazdasagi integracio
kovetkeztében a fizetési mérleg hidnya nagyobbrészt a tobbi résztvevs orszaggal szemben alakul ki egy
valutabvezeten beltl és csak egy kisebb része az EMU-n kivili orszagokkal szemben. Mivel k6z6s valutat
hasznalnak az orszagok, az egyenlegnek arfolyamhatasa nincs: a mas valutakkal szembeni arfolyamra az EMU
egésze fizetési mérleg egyenlegének van hatisa. Egy orszag nagy hidnya példdul nem okoz leértékel6dést,
azonban nem is valt ki magatartasi valtozast a szerepl6kben az arfolyamon keresztill és természetesen
valutavalsag sem alakulhat ki. Ha egy orszag deficites a tobbiekkel szemben, akkor ennek a hatdsa abban
jelentkezik, hogy a vallalati, a lakossagi és esetleg a koziileti szektora eladésodik. Ezeknek a szereploknek a
hitelkockdzata né meg, mikézben az arfolyamkockazata megszinik. A jelen 6sszefliggésben a fizetési mérleg
hianya vagy monetaris uniéon belil a haztartasi és vallalati szektorok eladésodasa egy mutatéja lehet a
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névekedés az atlagnal jobban tamaszkodott az ingatlanpiaci fellendiilésre. G6rogorszag
késlelkedett a csatlakozassal, de eddig pozitiv meglepetések sorat produkalta: a gyors
névekedés nem allt meg, és a vészesen noévekvé koltségvetési hianyt is sikeriilt mérsékelni.
Egyel6re tehat két orszag okoz csalddast, ketté kockazatos, és ebbdl az egyik kedvezd
meglepetés.

5-1. abra: Egy f6re juté6 GDP vasarloerd paritason (PPS, EMU13 =1)
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Forras: AMECO.

A gazdasag iparagi 6sszetétele

A vizsgalt orszagok gazdasigainak agazati szerkezete eltér az EMU-atlagtdl abban, hogy
kisebb a high-tech termelé agazatok aranya, és nagyobb a szolgaltatasoké, amelyek viszont
nem a high-tech-et hasznal6 szektorok kozil kertlnek ki, hanem a hagyomanyos, féleg a
régiora jellemz6 turizmust jelentik. Azaz, a nemzetkézi versenyképesség és a
termelékenység gyors novekedése szempontjabél nem elényos (lasd 1.1 fejezetet).
Portugalia esetében még az iparon belili iparagi szerkezet is eltér az EMU atlagatol (1-1.
abra). Hasonl6 mondhat6 el a fejlett informaciés technolégiat (ICT) hasznalé agazatok
aranyarol is. Ezért a jovében a multhoz hasonldan versenyképességi és termelékenységi
sokkok veszélyeztetik a felzarkézasuk folyamatat. Az elsé dimenzidban Magyarorszag
jobban all a ClubMed-nél és az OECD/EU-atlagnal, de a masodikban nem értink el j6
helyezést.

Inflacio

A vizsgalt orszagok kozil gyakorlatilag mindegyikben magasabb maradt az inflacié az
EMU-atlagnal a belépést kovetéen. Ugyanakkor lathat6, hogy kézel maradt ahhoz, tehat

versenyképesség viszonylagos alakulasanak. Ez azonban 6nmagaban tokéletlen mutatd, mert mds tényezdk is
alakitjdk azt: példaul optimista jovedelmi kilitasok mellett elére eladésodhatnak a szereplSk, amit
aldtamaszthat éppen a versenyképesség javulasa is. Bz f6leg a gyorsan felzark6zo6 orszagokban jellemzd. Ezért
fontos a hiany mértéke mellett az Gsszetétele is (pl. hogy fogyasztassal vagy beruhazassal parosul-e).
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nem volt visszatérés a megel6z6 évek kozepesen magas inflacids ratajahoz. Ennyiben tehat
konvergenciarél lehet beszélni.

A magasabb inflaciét igazolhatja részben a jovedelmi szintben bekévetkezé felzarkézas
(Balassa-Samuelson hatas), de ennek mértékét a becslések kisebbre teszik, mint a tényleges
kiilonbséget.” Tovabbi indok lehet a gazdasagok ciklikus helyzetének kiilénbsége az EMU-
val szemben. Am l4thatd, hogy azokban az orszagokban is magasabb maradt az inflacio,
ahol azt sem a ciklus, sem a felzark6zas nem indokolhatja a gazdasag lelassulasa miatt
(Portugalia, Olaszorszag); ahol pedig gyorsabb a névekedés, ott erételjes hitelkiaramlassal
és fogyasztasndvekedéssel parosul, mikozben a beruhazasi kiadasok alacsonyabbak az
EMU-atlagnal  (Gorogorszag, 2001-ig  Portugalia, és Spanyolorszag; utdbbiban a
beruhazasok magas ttemét a lakaspiaci fellendiilés magyarazza).

5-2. abra: HICP fogyasztoiar-index (%)
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Termelékenység és foly6 fizetési mérleg

A termelékenység harom orszagban lassabban né az EMU atlaganal, mikézben a nominalis
bérek és egyéb keresetek (kompenzacid) gyorsabban emelkednek. Ennek eredményeként a
bérek oldalardl tartdsan magasabb az inflaciés nyomas az EMU atlaganal. G6régorszagban
az utobbi években az EMU-atlagot joval meghaladta a termelékenység novekedése, am még
ezt az ttemet is felilmulta a nominalis bérek névekedési titeme. Igy a bérinflaciés nyomas
Gorbgorszagban is megfigyelhetd.

3+ Lommatzsch e7 al. (2004).
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5-3. abra: Bérinflaci6 és munkatermelékenység 1999-2006 kozott
(€ves dtlagos nivekedési sitem, %)
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Forrds: Eunropean Commiission. Labour Market and Wage Developments in 2006 (2006b).

A hitelallomany  noévekedése  jelentésen  meghaladta az EMU  atlagit a
ClubMed-orszagokban. Ez Olaszorszag kivételével erdsitette a makrogazdasag
sérulékenységét, mert hozzajarult a kiilsé egyensuly romlasahoz; Spanyolorszagban pedig az
ingatlanarak gyors névekedéséhez is.

5-4. abra: A lakossagi hitelallomany névekedési liteme az EMU-ban
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Foly¢ fizetési mérleg

A négy orszagban a nagy ¢és romlé folyd fizetési mérleg hianyat féleg a romld
kiilkereskedelmi egyenleg okozza. Ezt a romld koéltség-versenyképesség jol magyarazza.
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Olaszorszag versenyképessége is romlik, ott azonban a lassu névekedés miatt a
kiilkereskedelmi egyenleg nem romlott a tobbihez hasonlé mértékben.

5-5. abra: Foly6 fizetési mérleg hianya a GDP szazalékaban
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Munkanélkiiliség és foglalkoztatas

A vizsgalt orszagok kozul harom az EMU-atlagnal rosszabbul teljesit a munkaerd
felhasznalas tertiletén. A munkanélkiliség az utébbi években kézel kertlt az EMU
atlagahoz; Portugalidban alacsonyabb szintrél az EMU-atlag f6lé emelkedett a stagnalas
¢éveiben. Portugaliat kivéve azonban az aktivitasi arany alacsonyabb maradt az EMU
atlaganal. A foglalkoztatasi helyzet javulasa nagyrészt a részmunkaidés munkahelyek
keletkezésének a kovetkezménye. Emellett az Osszehasonlitas alapjaul szolgalé EMU-atlag
is meglehet6sen magas munkanélkiliséget és alacsony foglalkoztatast jelent az utdbbi évek
javulasa ellenére.
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5-6. abra: Munkanélkiiliség (%)
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Forrds: Eurgpean Commission. Employment in Enrope (2006a).

5-7. abra: Foglalkozatasi arany (%)
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A viszonylag alacsony foglalkoztatds — a szocialis kévetkezményeken tal — kozgazdasagi
problémaként tgy foghat6 fel, hogy a gazdasig nem képes kihasznalni a benne rejlé
potencialt. Némileg masként fogalmazva, valamilyen ok miatt — a gazdasagi kornyezet vagy
a potencialis munkaerd képzettsége stb. — nem keletkeznek versenyképes munkahelyek az
érintettek szamara. Azaz, egy 1994-es OECD-tanulmany szellemében felfoghaté a gazdasag
versenyképességének mutatdjaként is.”

% Az OECD 1994-ben kiadott ,,The Job Study” 6ta a versenyképességet nem csak a hagyomanyos ar- és
koltség-versenyképesség mutatok alapjan értékelik. Ezek ugyanis csak részleges képet adnak, mert
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Koltségvetési helyzet

A fiskalis mozgastér harom orszagban kicsi volt mar az EMU-ba belépéskor is. Ez alol
kivétel Spanyolorszag, de ott a kormany példasan fegyelmezett politikajat segitette a
viszonylag gyors névekedés. Ennek a névekedésnek egyik arnyoldala az itt is nagyon magas
foly6 fizetési mérleg hiany és az, hogy az atlagnal jobban tamaszkodott az ingatlanpiaci
fellendtilésre. Emiatt nagyobb mértékben van kitéve a hitel- és ingatlanpiaci sokkoknak.

5-8. abra: Koltségvetési egyenleg (%)
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Gorbgorszag valojaban a belépésekor sem teljesitette a fiskalis kritériumot — utélag derilt
ki, hogy a gorog hatésagok kozmetikaztak az adatokat 2004-ig (f6leg az athéni olimpiaval
Osszefiiggésben), igy csak tovabb nétt a hiany. Ennek eredményeként az orszagot
talzottdeficit-eljaras ala vontak 2004-ben (a 2003-as deficit alapjan), amelyet 2007-ben
szuntettek meg (a 2006-os deficit alapjan). A meglep6en tartds gyors novekedés mellett
2005 ota lényegesen jobb a koltségvetési helyzet, de még mindig tavol van a kézéptavon
elérend6 fiskalis céltél, amely kell6 mozgasteret hagyna az automatikus fiskalis
stabilizatoroknak és/vagy a diszkrecionalis intézkedéseknek negativ sokk esetén. Portugalia
Gorégorszaghoz hasonléan valétlan fiskalis adatokkal tudott belépni az EMU-ba 1999-ben.
Ezért amikor a lakossag tulzott eladésodassal parosuld fogyasztasan és a fiskalis expanzion
alapul6 fellendtlésnek vége szakadt, akkor a haztartasok és a koltségvetés egyszerre fogtak
vissza a keresletet, mikézben a gazdasagi novekedés dramaian lelassult. Emiatt elhtuzodé
stagnalas és lassu kiigazodas kezd6dott, amit a fiskalis eszk6zok nem tudtak timogatni.
Olaszorszag szamara is nagy nehézséget okozott a fiskalis kritériumok teljesitése a
belépéskor, és az azt kovets évek lassu novekedése csak tovabb nehezitette a koltségvetési
helyzetet. Olaszorszagot is tulzottdeficit-eljaras ala vontak 2005-ben a 2003-as és 2004-es —
igaz, nem tal nagy — deficittallépés miatt. Ha az idei koltségvetési program sikertl, akkor

el6fordulhat, hogy éppen azért javul egy egyébként romld versenyképességl orszag ar- és koltség-
versenyképességi mutatdja, mert a legkevésbé versenyképes vallalatok és/vagy szektorok felhagynak a
tevékenységgel. Igy a megmaradé sziikebb vallalati kor atlaga javul, de ezt aligha helyes javuld
versenyképességként értelmezni. Lasd: OECD (1994).
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megszinhet Olaszorszag ellen az eljaras, de természetesen még tovabbi eréfeszitésekre lesz
szitkség ahhoz, hogy a biztonsagot jelent6, enyhe tobbletet mutaté egyenleget elérje.

A ClubMed makrogazdasagi teljesitményének dsszefoglalasa

Az altalanosithatd makrogazdasagi problémakat az alabbiak szerint lehet Osszefoglalni
(szinte minden tanulsag esetében van olyan orszag, amely kivétel; ezeket kilon jelezzik). A
problémak kozott egyarant talalunk magatartasi, strukturalis és gazdasagpolitikai jellegtieket.
Ennek megfelel6en a korrekcidjuk is mas-mas eszkozokkel és id6tavon érhetd el.

e A nominalis bérek megallapitasaban évrél-évre a termelékenység olyan névekedési
utemével szamoltak, amely kés6bb nem bizonyult realisztikusnak. A termelékenyég
multbeli alakulasat optimistan kivetitették a jovébe. Noha az arstabilitasi
tartomanyon belil maradtak — azaz nem tértek vissza a korabbi, arstabilitast
meghaladé moderalt inflicidés és bérndvekedési ttemekhez — folyamatosan, tobb
éven keresztil az EMU-atlagot meghaladé volt az inflacidjuk és bérinflacidjuk, ezzel
versenyképességi hatranyt halmoztak fel. Ez nem kothetd kozvetlentl az orszagokra
jellemz6 bértargyalasi vagy mas munkapiaci intézményekhez (lasd alabb), inkabb
arr6l van szo, hogy a joévedelemvarakozasok utdlag optimistanak bizonyultak.
Magyarazhatja a hibat, hogy korabban nem volt érzékelheté az Eurépan kiviili
verseny abban a mértékben, ahogyan az éppen a belépést kévetéen bekovetkezett.
Tovabba nem lehetett szamitani arra, hogy néhany orszag — példaul Németorszag és
Ausztria — tartésan jelentés mértékd bérmérséklést fog folytatni. Ez a hiba mind a
négy orszagban bekovetkezett. Azonban ebben az esetben is hibanak tekinthetd,
hogy varakozasaikat nem korrigaltak gyorsabban a kezdeti hiba utan.

e A makrogazdasagi egyensulytalansag, a magasabb inflicié és foly6 fizetésimérleg-
hiany esetenként a lakossagi bankhitelallomany gyors bévilésével és jelentSs
fogyasztoi, illetve lakasar-fellendiiléssel tarsult (itt Olaszorszag kivétel, Portugalia
pedig mar 2001-t6l az ellentétébe, stagnalasba fordult). Ezek a tényezok erdsitették
az EMU-atlagtol valé tavolodast, és hozzajarultak a versenyképesség tovabbi
lemorzsolédasahoz.

e A termék- ¢és munkapiacok muikodési problémai miatt a felzarkézashoz
szitkségesnél lassabb termelékenységnovekedés problémat okozott a sokkokhoz
valé alkalmazkodasban és az el6z6 pontokban felsorolt hibak korrigalasaban is,
hiszen a termelékenységnovekedés nem a sziukséges mértékben kompenzalta a
bérnévekedést. Mivel a realbérek lefelé merevek, a versenyképesség javitasanak
nincs mas modja egy monetaris unidban, mint a termelékenység noévekedési
utemétSl elmaradd realbér-névekedés: ezt pedig a termelékenység alacsony
névekedési tteme korlatozza, elhizédova teszi. Gorogorszag csak annyiban kivétel,
hogy a termelékenység névekedési liteme magas, ugyanakkor a béreknek az ezt a
szintet is meghalad6 novekedése miatt a versenyképessége szintén romlik.

e A gyenge termelékenységi szint és az orszagokra jellemzé specializacio
kovetkeztében az orszagok aszimmetrikusan ki vannak téve az Eurdpan kiviilrdl
jové  versenynek, azaz negativ versenyképességi sokkoknak a hasonlé
specializacioval rendelkez6, de alacsonyabb koltségekkel termeld, kevésbé fejlett
orszagok  részérél.  Magyarorszag  exporttermék-szerkezete  eltér  a
ClubMed-orszagokétol abban, hogy kisebb az ilyen, alacsonyabb hozzaadott értéka
termékek részaranya. A ClubMed-orszagokat aszimmetrikusan negativan érinté
sokkok nalunk ezért kevésbé voltak érezhet6k. Ugyanakkor a magasabb hozzaadott
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értékd termékek esetében sem zarhatd ki negativ sokk és ez aszimmetrikus lenne
Magyarorszag szamara. Mégis, ennek van kisebb esélye, mert az ilyen termékek
piacan nehezebb az 4] szerepl6k megjelenése. Egy monetaris unidban az ilyen
sokkokhoz r6vid tavon csak bérmérsékléssel lehet alkalmazkodni. Ezt az
alkalmazkodast elvben a fiskalis politika atmenetileg segitheti, de ehhez mozgastér
kell (lasd kévetkez6 pontot). Hosszabb tavon azonban csak a termelékenység és a
versenyképesség novelése lehet a megoldas. Ellenkezé esetben maganak az EMU-
részvételnek is megkérddijelezédik az értelme.

e A belépéskor a ClubMed-orszagoknak éppen sikertlt a 3%-os deficitkorlatot
teljesitenitik, két esetben ezt is csak kozmetikiazva (Gorogorszag és Portugalia).
Ezért nem maradt fiskalis mozgastér azokra az esetekre, amikor a gyengul6
gazdasagi teljesitményt az automatikus fiskalis stabilizatorok és/vagy diszkrecionélis
intézkedések segithették volna a trend novekedési itemhez visszatérni. Ez
els6sorban Portugaliaban, kisebb mértékben Olaszorszagban volt probléma, mig
Gorogorszag egyelSre a gyors novekedés miatt nem szembesult ezzel a kihfvassal.
Spanyolorszag kivétel ez aldl, mert a belépést kbvetSen a gyors névekedés mellett
sikertlt fiskalis konszolidaciot végrehajtania.

5. 2. A varakozasoktol elmaradé teljesitmények lehetséges strukturalis
okai

Ebben a szakaszban szamba vessziik, hogy az egyes orszagok termék- és munkapiaci
jellemz6i kozil melyeknek lehet kézik az EMU-n belili teljesitményiikkel kapcsolatos
problémakhoz. A kévetkez6 szakaszban pedig arra lesziink kivancsiak, hogy az
eurobvezeten belil valtoztak-e a reformokkal kapcsolatos 6sztonzék.

A makrogazdasagi teljesitmények vizsgalatanal lattuk, hogy a makrogazdasagi problémak
két kérdés koré csoportosithatok:

e A nominalis bérek gyorsabban noévekedtek, mint a termelékenység névekedési
uteme és egy olyan znflicids jitemr 6sszege, ami az orszagok inflaciéjat az EMU atlaga
koril stabilizalta volna. Ezért érdemes megvizsgalni a munkapiacok muikodését
befolyasolé strukturalis tényezéket. Az alacsony foglalkoztatasi szint szintén utalhat
munkapiaci problémakra.

e A masik probléma a termelékenység lasst, esetenként a belépést megel6z6hoz
képest is lassulé novekedési tteme. G6rogorszagban az utdbbi években magas volt
a termelékenység névekedési iteme, de meglehetsen alacsony szintrél indult és egy
része valoszindleg ciklikus. A termelékenység ndvekedésének lehetséges
akadalyaként ezért megvizsgaljuk a termékpiacok muikodésének esetleges
strukturalis problémait.

A ClubMed-orszagok esetében megallapitott problémak kapcsan kitériink arra is, hogy
Magyarorszag az adott dimenziéban hogyan teljesit. Ebb6l probalunk kovetkeztetni arra,
hogy szamolnunk kell-e az EMU-n beliil alkalmazkodasi és novekedési akadalyokkal, illetve
a reformok optimalis id6zitéséhez is tampontot kapunk.

A vizsgalatot az OECD altal ésszeallitott termék- és munkapiaci strukturalis mutatok™
segitségével végezzik el. Ezek a mutatdk az egyes orszagok piacokat érinté szabalyozasi

3% A mutaték és az azok felhasznalasaval készilt részletesebb elemzések az OECD kiadvanyaiban
megtaldlhatok OECD internetes honlapjan.
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kornyezetét indexek formdjaban mennyiségileg Gsszehasonlithatova és elemezhetévé
alakitjdk.”” A mutaték csak bizonyos idSpontokra allnak rendelkezésre, tovibba kevés
valtozékonysagot mutatnak mas gazdasagi mutatokkal szemben, emiatt a kvantitativ
elemzésiik nehéz. Végil az empirikus elemzést az is megneheziti, hogy az egyes strukturalis
dimenziokat nem lehet egyenként kezelni. Amint a 6. fejezetben a ,,second best” elmélete
kapcsan kifejtjiik, az egyes intézményi megoldasok koézott kolesonhatasok vannak. Nem
egyértelmd, hogy ha tobb dimenzidban eltér egy piac az ,idealis”-tél, akkor barmely,
onkényesesen kivalasztott dimenzidban az ,idealis” felé tett lépés noveli-e a tarsadalmi
jolétet? Ugyanis a széban forgd intézményeknek lehetnek egymast erdsité vagy éppen
kiolt6 hatasaik is: lehetséges, hogy egy torzitas (pl. természetes monopolium) negativ
hatasat egy masik torzitas (allami szabalyozas) ellensulyozza.

Ezért a strukturalis dimenzidknak mind az elemzése, mind pedig a reformok keretében val6
megvaltoztatasa azt koveteli, hogy ezeket a hatasokat is figyelembe vegytik. Sajnos az egyes
dimenzidk kombinacidja olyan sokféle lehet, hogy nem lehetséges a hatasuk egyértelmd
empirikus elemzése, ezért inkabb az egyes, gyakorlatban sikeresnek bizonyult rezsimekhez
hasonlitjuk a vizsgalt orszagok megoldasait, és ebbdl kovetkeztetink arra, hogy
életképesnek  tinnek-e.”® Mindezek elérebocsatisaval el6bb a termékpiaci, majd a
munkapiaci strukturalis mutaték alapjan a teljesitményeket magyarazé dimenzidkat
vizsgaljuk meg, majd ezeket mint rezsimeket is értékeljik.

Termékpiacok szabalyozasi mutato6i

A termékpiacok strukturalis mutatdi alapjan az egyes vizsgalt orszagok relativ helyzetét egy
sszefoglal6 abraval illusztralhatjuk. ™ Az OECD altal 6sszeillitott mutaték (PMR: Product
Market Regulation) elsésorban a verseny intenzitasat hivatottak illusztralni. E megfontolas
mogott az a nézet huzodik meg, hogy a nem eléggé versengs piacok eredményeként a
termelékenység névekedési tiiteme lassubb lesz a versengébb piact orszagokénal. Az atfogo
PMR-indikator tizenhat ,alapmutaté” sulyozott atlagaként all ossze. A mutatdk
konstrukcidja olyan, hogy els6sorban az atfogd, minden piacot érinté szabalyozasra
épulnek, de ezen kivill egy-egy 1ényeges agazat szabalyozasanak hatasat is tartalmazzak.

37 Az indexek Gsszeallitdinak sok médszertani problémat kellett lekiizdenitik. Az egyes orszagok jogszabalyi
kérnyezete nehezen hasonlithatd Gssze és a szubjektivitas nem zarhaté ki teljesen. Az indexek tovabba az irott
szabalyokrol tdjékoztatnak, azonban a szabalyok érvényre juttatisarél mar jéval kevesebbet mondanak.

38 Bovebben lasd Horvath H.— Szalai Z. (el6késztletben).

3 Az elnevezés egyszerlsits és emiatt némileg megtévesztS, mivel az indikatorok legaldbb annyira szélnak a
szolgaltatisok, mint a termékek piacainak szabalyozasar6l. A termékpiacok strukturalis indikatorainak
részletes ismertetését lasd Conway et al. (2005).

40 A sdlyokat fékomponens-elemzéssel (principal component analysis) hatarozzak meg. A mutaték
hierarchikus rendszerét és a részletes sulyokat lasd a 3. fiiggelékben.
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5-9. abra: A termékpiaci szabalyozas (PMR) atfogé mutatéja
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Forrds: OECD PMR adatbizis.

A mutatok kozott vannak a kilkereskedelmet és kulfoldi befektetéseket érinté (outward) és
a bels6 versenyre vonatkozé szabalyok (mint példaul az allami beavatkozasok modja és
gyakorisaga, az allami tulajdon sdlya, a vallalati makodést, illetve cégalapitast érinté
adminisztrativ terhek, a szabalyok atlathatésaga stb.), illetve a versenyt kozvetlenil
kotlatozoé szabalyok (pl. monopoliumok tiltdsara vonatkozo kivételek).

A vizsgalt orszagok 1998-ban és 2003-ban is tobb versenykorlatozé szabalyozast tartottak
fenn, mint az OECD atlaga. Amint lathaté, Magyarorszag 2003-ban mindegyik
ClubMed-orszagnal rosszabbul teljesitett az atfogd termékpiaci mutatdk tekintetében.
Tovabba lathaté, hogy 1998-ban, a ClubMed-orszagok EMU-belépése idején, e tertileten
Magyarorszag még jobb helyzetben volt, am azt kévetéen 6k intenzivebben reformaltik a
termékpiacaikat. Ezért ez egy figyelmezteté jel: a ClubMed-orszagokéhoz hasonlo
termelékenységi problémaval hazank is szembestilhet az EMU-belépést kovetSen.

Ha a PMR-t alkoté résgmutatok indexei segitségével kozelebbrol szeretnénk latni a
versenykorlatozo tényezSket, akkor a kévetkez6t kapjuk.

e A vizsgalt orszagok mindegyikében az OECD-atlagot meghaladé a
versenykorlatozo kozgazdasagi jellegl termékpiaci szabalyozas, amely hatassal van a
vallalatok mikodtetésére és a piacra lépés korilményes voltara. Magyarorszag 2003-
ban a legkorlatozébb volt az OECD-orszagok kozott ebben a dimenzidban.
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5-10. abra: K6zgazdasagi jellegii termékpiaci szabalyozas
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Forras: OECD PMR database.

Az allami/6nkormanyzati tulajdon nagysiga Portugilidban éppen az OECD
atlagaval volt megegyez6, mig a toébbi ClubMed-orszagban magasabb volt. Ez
Magyarorszagon is potencialis probléma, hiszen a 2003-as adatok alapjan
Lengyelorszag utan hazankban a legmagasabb a mutaté az OECD-orszagok kozott.

Minden vizsgalt orszagban az OECD-atlagot meghalad6 volt a szabalyozasokkal
kapcsolatos korlatozasok (allami beavatkozas, arszabalyozas, allami utasitas stb.)
sulya. Ebben is osztozunk a vizsgalt orszagokkal: az OECD-n belil 2003-ban az
6todik legkorlatozébb szabalyozast tartottuk fenn.

A vallalkozasok alapitasaval kapcsolatos eljarasok terén csak Portugalia volt kevésbé
versenyt korlatoz6 az OECD atlaganal. Magyarorszag is az atlag felett szerepelt.

A piacra 1épést Gorogorszag és Olaszorszag nehezitette meg jobban, mint az
OECD-atlag, és Magyarorszag is hozzajuk allt kozel. Portugalia atlagos volt, mig
Spanyolorszag az atlagnal konnyebbé tette a cégalapitast.

Horizontalis kartellek esetén kiszabott tényleges birsagok a GDP szazalékaban
Olaszorszagot kivéve tobbnyire alacsonyabbak voltak a vizsgalt orszagokban és
Magyarorszagon is. Az Osszejatszassal és igy a versengé arat meghalado arszabassal
szemben gyenge az elrettentés ereje.

A professzionalis szolgaltatasok piacara vald belépés meglehetésen nehéz volt mind
a ClubMed-orszagokban, mind pedig Magyarorszagon. Ezek esetében féleg
fogyasztovédelmi okokra hivatkoznak, de a tényleges cél sokszor a helyi szakmai
monopolhelyzetek védelme.

A ClubMed-orszagok egyik sajatossaga, hogy a kiskereskedelemben sok versenyt
kotldtoz6 kozvetett szabalyozast tartanak fenn féleg kornyezeti/varosképi okokra
hivatkozva, de valojaban tarsadalompolitikai okokbdl. Ez azonban Magyarorszagra
nem jellemzd, ami féleg a nagyaruhazak viszonylag konnyd engedélyezésében és az
tzletek nyitva tartasainak megengedd voltaban érhetd tetten.
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e A gazdasagi szerepl6knek nyujtott allami tamogatasok Gorégorszagban voltak
magasak. Ez Magyarorszagon is probléma, ami a verseny torzitisa mellett
kozvetleniil is sokba kertl az ado6fizet6knek.

5-11. abra: Magyarorszag termékpiaci mutatoéi

OECD- és ClubMed-6sszehasonlitasban (2003)
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Forrds: OECD.

Megjegyzés: ag, dbran lathatd értékek Magyarorszdg megfeleld indexcértékeinek eltérését mutatjak az OECD-, illetve
a ClubMed-orszdgok dtlagatdl, szazalékban kifejegve. A pozitiv érték inkdbb versenyt Rorlitozd, a negativ érték
inkdbb versenyt eldsegitd eltérést mutat a megfeleld orszdgesoporttil.

Ha Magyarorszagot 6sszehasonlitjuk a ClubMed-orszagok és az OECD-atlag termékpiaci
szabalyozasi kornyezetével, a kovetkezd Osszefoglalé megallapitasokat tehetjik. A
termékpiaci szabalyozas mutatéinak részletes abrajarél lathaté, hogy a magyarorszagi
szabalyozas elsésorban nem a kifejezetten adminisztrativ terhek esetében (szabalyozas
homalyossaga és a kezdd vallalkozasok adminisztrativ terhei) tér el a két orszagcsoport
atlagatdl. E téren ugyan jelentds kivétel a kezdS egyéni vallalkozasok adminisztrativ terhe,
de ezt ellensulyozza az engedélyezési rendszer egyszertsége. Ezzel szemben a kézgazdasagi
jellegti  korlatok kozil minden mutatécsoportban vannak jelentés versenykorlatozo
tényezOk: a vallalati szektor kozvetlen ellenérzése (pl. allami aranyrészvény), az
arszabalyozas, a monopolellenes szabalyok aloli kivételek és a kilfolddel szembeni
megkiilonboztetd eljarasok illetve vamok teriletén. Hozza kell tenni, hogy a termékpiaci
elemzés utolso frissitését az OECD 2003-ra végezte el és varhatéan 2008 6szén fogja kozzé
tenni a legdjabb, 2007-es felmérés eredményeit, melyben Magyarorszag helyzete valtozhat."

1 2003-ban a viszonylagos rossz helyezéstinket a fent emlitett 5 teriileten fenndll6 korlatozasok magyaraztik
(vamok, kilféldiekkel szembeni diszkrimindcio, vallalkozasok feletti kozvetlen ellenérzés, versenytorvény aloli
kivételek, és drmegallapitassal kapcsolatos korlatozasok). Az els6 hiarom teriileten a korabbi sajat
szabalyozasunkhoz képest sokat javult a versenyhelyzet: a vamok és kilféldiekkel szembeni diszkriminacié az
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Az elérhet6 legtrissebb (2003-as) felmérés alapjan az allapithaté meg, hogy a legtobb
dimenziéban, amiben a ClubMed-orszagokban a versenyt kevéssé tamogatja a szabalyozasi
kornyezet, Magyarorszagon is hasonlé a helyzet. Igaz, van olyan dimenzid, amelyben a
ClubMed-orszagokra nagyon jellemzS6 a korlatozas, de Magyarorszagra nem, pl. a
kereskedelemben (az abran nem lathato).

A belépéskor a ClubMed-orszagok egyike sem fejezte be teljesen a privatizaciot. A
privatizaciok sok esetben nem jartak egyiitt a piaci verseny feltételeinek egyidejd és
hatékony megvalositasaval: az erés és fuggetlen versenyfelugyelet létrehozasaval és az
érintett szektor — telekommunikacié, helyi szolgaltatasok - liberalizalasaval. Hasonld
moédon, a munkapiaci reformok sem tamogattak a termékpiaci reformokat a
ClubMed-orszagokban (lasd a munkapiacokrdl szolé Osszefoglalot). Ez utébbi azonban
Magyarorszagon kevéssé jellemz6 a munkapiaci szabalyozasok kevéssé versenykorlatozo
jellege miatt.

A verseny Osztonzé szerepe ezért kevéssé érvényesilt a ClubMed-orszagokban és
Magyarorszagon is. Ez valoszintleg hatassal van az innovaciéra is. Ebben az
Osszehasonlitasban az élenjardkat tavolrdl kévetd csoportban foglalunk helyet annak
ellenére, hogy a nalunk megtelepilt kulfoldi vallalatoknak koszonhet6en —az
exportiparagaink  joval innovativabbak, nagyobb high-tech tartalmuak, mint a
ClubMed-orszagoké.

5-12. abra: Az innovaci6 6sszefoglalé mutatéja (Summary Innovation Index, SII) és
dinamikaja
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EU szabalyozassal harmonizaltta valt, az ,,aranyrészvények” (vallalkozasok feletti kzvetlen ellenérzés) pedig
gyakorlatilag megszintek. A t6bbi tagorszaghoz viszonyitott helyzetiinket azonban az is meghatarozza, hogy
Ok milyen mértékben reformaltak ezekben a dimenzidkban. Alig tortént azonban valtozas a két masik
tertileten: a verseny aldli kivételek esetében 2003-hoz képest, és valoszindleg az arszabalyozasi gyakotlatunk is
meglehetésen versenykorlatozé lesz a tébbi orszaggal Gsszehasonlitva. Mivel az OECD tagorszagok altalaban
a versenyt erésitették az elmalt id6szakban, valészintleg ezekben a dimenziékban inkabb romlott a relativ
helyzetink 2007-re.
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A termékpiacokat jellemzé problémak masik kévetkezménye, hogy hozzajarulhatnak az
alacsony foglalkoztatasi aranyhoz. A foglalkoztatasban élenjaré orszagok — Dania,
Svédorszag, Finnorszag — esetében a magas foglalkoztatasi szint és alacsony
munkanélkiliség azért nem jar versenyképességet ronté mértékl bérnovekedéssel és/vagy
alacsony kibocsatassal — mert hagyomanyosan erés verseny jellemzi a termékpiacaikat.
Valéjaban ez a ,,skandindv modell” egy gyakran figyelmen kiviil hagyott aspektusa.*

A skandinav modell erésen versengd termékpiaccal kombinal magas foglalkoztatast, ami
makrogazdasagi stabilitast is eredményez; a magas szintd tarsadalmi juttatisokat magas
adokkal biztositja, de ezeket az emberek hajlandok megfizetni, mert a kézszolgaltatasok —
koztik a munkapiaciak — ellenértékének tekintik. Ez a modell az egyik intézményi
»torzulast” egy masik intézménnyel ellensilyozza. Egy masik életképes modell a
Hliberalisnak™ nevezett, ahol a szintén erételjes termékpiaci verseny viszonylag alacsonyabb
adokkal, allami joléti ellatasokkal, illetve nagyobb aranyu ongondoskodassal parosul; az
alacsonyabb bérterhek és lazabb foglalkoztatasi szabalyok konnyebbé teszik az elbocsatast,
de a munkahelyteremtést is. Igy aggregilt szinten ez a modell hasonléan alacsony
munkanélkiliséggel és gyors névekedéssel parosulhat.

Munkapiacok

A munkapiacok versengé voltat, a sokkokhoz valé alkalmazkodas potencialis rugalmassagat
az OECD strukturalis munkapiaci mutatéival illusztrilhatjuk.” Az OECD altal készitett
Osszetett mutatd, az BEPL (Employment Protection Legislation) azokat a jogi
kovetelményeket, korlatozasokat szamszerGsiti, amelyek konnyGvé vagy nehézzé teszik a
munkavallalok elbocsatasat. A mutaté tobb kategoériara vonatkozd szabalyozast foglal
Ossze: egyéni vagy kollektiv illetve teljes munkaidds, hatarozatlan idejd vagy hatarozott idejt
foglalkoztatasra vonatkoz6 szabalyokat. Tobb dimenziét vesz figyelembe, és ezeket
sulyozva — a termékpiaci mutatéhoz hasonléan faktorelemzés segitségével — egy mutatéba
tomoriti. A dimenzidk koézott olyan szabalyok talalhatok, mint a felmondas el6tti értesités
id6tartama, a szerzédésbontas birésagi megtamadhatosaga, ennek idében és pénzben
mérhet6 koltségei és a végkielégitéssel kapcsolatos szabalyok.

Az atfogéd munkapiaci szabalyozasi mutatébdl lathat6, hogy a ClubMed-orszagokban az
OECD-orszagokhoz képest ezek a szabalyok meglehet6sen korlatozé jellegliek. Ezen a
téren Magyarorszag kozelebb all a kevesebb megkotéssel jellemezhets, rugalmasabb
munkapiact orszagokhoz.

e Lathaté azonban, hogy hasonléan szigord EPL-lel jellemezheté Svédorszag,
Hollandia és Ausztria is, ahol a foglalkoztatas magasabb, a munkanélkiliség
alacsonyabb és a gazdasiag is dinamikusabb. Ezekben az orszagokban a
munkapiacok mikoédését az EPL kevésbé gatolja, mert mas intézmények hatékony
muikodése ellensulyozza az EPL potencialisan negativ hatasat. Az erés EPL-t a
ClubMed-ben azonban nem tamogatjak ilyen intézmények, példaul gyenge az
aktivalasi politika. Magyarorszagon az 6sszehasonlitds tanisaga szerint nem az EPL
magyarazza az alacsony aktivitast.

s

* A vizsgilt orszagokban magas a részmunkaidGs és/vagy hatirozott idejd
foglalkoztatas aranya, amelyekre mas, joval lazabb EPL szabalyok vonatkoznak. Az

4 Lasd Cesifo-Group (2004).
4 A mutatok részletesebb lefrasat lasd: OECD (2004).
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utobbi években ezekben a formakban nét legjobban a foglalkoztatas. Pesszimista
értékelésben ezek a foglalkoztatasi formak csapdak, nem biztositanak atlépést a
biztosabb, magasabb szocialis ellatassal, tobb képzési raforditassal parosuld
foglalkoztatasi formakba. Optimista értékelésben, ha az igy foglalkoztatottak
létszama elér egy kritikus tomeget, akkor az kikényszeritheti a munkapiaci
szegmentaltsag lebontasat és el&segitheti az egységes és lazabb EPL kialakitasat.
Magyarorszagon OGsszehasonlitasban egyel6re alacsony az ilyen foglalkoztatasi
formak aranya.

5-13. abra: A foglalkoztatottakat véd6 szabalyozas mutatéja (EPL)
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Forrds: OECD EPL database.

A bértargyalasok intézményi keretei — ezek mar nem alkotjak az EPL részét - tobb
ClubMed-orszagban tartalmaztak olyan formalis vagy kevésbé formalis kiterjeszté
elemet, amivel a megallapodas széles foldrajzi tertiletre és ipardgi/véllalat korre
terjed ki. Emiatt a makrogazdasagi szinten megkotott bérmegallapodasok nem
segitették a helyi, iparagi és vallalati sajatossagokhoz valé alkalmazkodast és ezzel
nem segitették a foglalkoztatas emelését, a munkanélkiiliség csokkentését. Aggregalt
szinten pedig nem tudtak elég gyorsan alkalmazkodni a versenyképesség relativ
romlasahoz, illetve a termelékenység novekedési titemének lassulasahoz és ezzel
tartositottak az EMU-atlaggal szembeni magasabb inflaciét. Annak ellenére
kovetkezett ez be, hogy bértargyalasi intézményeik a magas szinten koordinalt
intézményekkel rendelkezé orszagokéhoz hasonlitanak, amelyekre empirikusan a
visszafogott makroszint béralakulas és magas szintd foglalkoztatas jellemzé (pl. az
északi orszagok). A bértargyalasok intézményi keretei a ClubMed-orszagokban
el6segitették az euroovezetbe valé bejutast, azonban a valutadvezeten belil — a
termelékenység nem vart lassuldasaval szembestlve — mar nem bizonyultak
elégségesnek a versenyképesség megdrzéséhez.

A korai nyugdijazasra 6sztonzé intézményi megoldasok mindegyik vizsgalt
orszagban és Magyarorszagon is jellemz6ek. Ezek az intézkedések a bevezetésiiket

kovetben csokkentették a foglalkoztatast és nem sikertlt veluk elérni azt a célt, hogy
segitsék a fiatalok elhelyezkedését. Ezért a legtobb orszagban visszaforditjak ezt a
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folyamatot, és a korhatarokat hozzaigazitjak a varhat6 élettartam noévekedéséhez.
Ez a probléma Magyarorszagon is jellemz6 (lasd 7. fejezet).

Az ad6ék nem része a munkapiaci szabalyozasoknak, de nagymértékben
befolyasolja a munka keresletét ¢és kinalatat. Portugalia kivételével a
ClubMed-orszagokban problémat jelent a magas addéék és az ezzel jard
adoelkeriilés.  Vannak olyan orszagok, amelyek ezt a torzitast sikeresen
ellensilyozzak az adok felhasznalasa oldalan aktiv munkapiaci eszkozokkel, igy a
foglalkoztatas magas szintjét érhetik el (északi orszagok). A ClubMed-orszagok és
Magyarorszag azonban az aktivalasban nem tudjak ezt az ellensulyt nyujtani, {gy az
ado6ék az alacsony foglalkoztatas az egyik fontos oka marad

5-14. dbra: Adéék

(marginalis adokulcs és tb-jarulék az atlagfizetés 100 szazalékahoz viszonyitva)

02000 2006

M OECD 2006 atlag = 47% M

50%
o n S | |

40%

30%

20%

10%

USA
Izland
UK
Kanada

Svédo.
Belgium

Auszrilia
Svijc
Portugilia
Hollandia
Norvégia
Németo.

Olaszo.
Luxemburg
Gorogo.

MAGYARORSZAG

Forrds: OECD Taxing Wages.

Az oktatasi szinvonal emelése a munkaer6 foglalkoztathatésaga ¢és a
termelékenység/versenyképesség novelése szempontjabol egyarant fontos. Mind a
ClubMed-orszagokban, mind Magyarorszagon érzékelheté elmaradas tapasztalhato
az OECD atlagahoz képest. Magyarorszagon a részvétel a kozépfokd oktatasban az
OECD atlagahoz kozel all. E téren a gyenge mindség (PISA felmérések eredménye)
jelent problémat (lasd 1.2 fejezet). A felséfoku oktatasban valé részvétel terén
azonban még mennyiségileg is elmaradas tapasztalhato.
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5-15. abra: 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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Forvdas: OECD Education at a Glance database.

Osszefoglalva a2 munkapiacokrél  elmondottakat ~ megallapithat,  hogy  a
ClubMed-orszagokban magas az EPL és Portugaliat kivéve az adéék, mikézben gyenge az
aktivalas. Ennek eredményeként alacsony a foglalkoztatas (megint Portugalia a kivétel). A
magyarorszagi EPL-szabalyozas kevésbé korlatozza a  rugalmas létszam-  és
béralkalmazkodast. Nalunk azonban még a ClubMed-orszagokét is meghaladja az adéteher,
ami negatfv hatassal van a foglalkoztatds emelésére, mikézben nem segiti hatékony
munkapiaci intézményrendszer az inaktivak atképzését és munkahelyhez segitését. Ezért —
hasonléan a ClubMed-orszagokhoz - a magas adoknak sincs elég tarsadalmi
elfogadottsaguk, ami fokozza az addelkertilést.
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5-17. abra: Munkapiaci rezsimek a munkahely biztonsaga és a munkaer$ rugalmas
foglalkoztathat6saga szerint
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Forrds: DG EMPL szamitasok Eurostat és OECD adatok Biztonsag (LMP and LLT)
alapjin -

Forrds: Enropean Commission. Employment in Enrope (2006a), 2. fejezet, 106. o.

A fenti abrardl lathat6, hogy Magyarorszag a legjobbakhoz képest a munkaeré hasonléan j6
foglalkoztathatosagat és rugalmassagat sokkal alacsonyabb biztonsagérzet mellett tudja
nygjtani. A ClubMed-orszagok  ekézben meglehetés merevség és  alacsony
foglalkoztathatésag mellett nyujtanak kozepes biztonsagot.

A termék- és munkapiaci reformok 6sszefiiggése

A ClubMed-orszagok és Magyarorszag is — noha nem azonos médon — olyan intézményi
megoldasok egytittesét tartjak fenn a munka- és termékpiacaikon, amelyek nem alkotnak
koherens, hatékony rezsimet a munkahelyteremtés és a termelékenység/versenyképesség
névelése szempontjabol, ha a legjobbakkal hasonlitjuk ket.*

A rezsimeknek tobbféle csoportositasa létezik, amelyekbdl. a kovetkezé egyszerd séma
allithat6 fel: vannak kevés szabalyozassal és allami korlatozassal mikoédé rezsimek, amelyek
mind a termék-, mind pedig a munkapiacokon liberalis szabalyozast alkalmaznak. Ennek
megfelel6en alacsonyak az adok és a juttatasok is. A foglalkoztatas meglehetésen magas, a
munkapiacok mikodése kozelebb all a tiszta piaci idealhoz. A decentralizalt bértargyalasok
alkalmazkodnak az iparagi és terileti sajatossagokhoz, és tamogatjak a makrogazdasagi
stabilitast és gyors novekedést. A masik péluson talalhatoék az északi orszagok, ahol a
munkapiaci szabalyozas els6sorban a foglalkoztatisra és nem egy adott munkahely
megOrzésére iranyul. Az adok magasak, de az aktiv és passziv elhelyezkedési tamogatasok a
foglalkoztatasi hatast ellensulyozzak. A termékpiaci verseny és a koordinalt bértargyalasok
gyors névekedést és makrogazdasagi stabilitast eredményeznek.

Ebbo6l a  szemszogbdl tehat a ClubMed-orszagok ¢és Magyarorszag —intézményi
berendezkedése nem  optimalis. A termékpiaci  szabalyozas terén mind a
ClubMed-orszagok, mind pedig Magyarorszag erbteljesen korlatozza a versenyt, ami egyik
sikeres rezsimnek sem sajatja: sem az északi, sem pedig a liberalis rezsimnek. Emiatt mind a

4 A munkapiaci rezsimekrdl részletesebben lasd: Horvath H. —Szalai Z. (el6késziiletben).
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sokkokhoz val6 alkalmazkodas, mind a versenyképesség, illetve termelékenység novekedése
lassubb a kivanatosnal. A munkapiacok terén a ClubMed-orszagok szigora EPL-t
kombinalnak magas adokkal, gyenge aktivalasi politikaval. Ennek eredményeként az
alkalmazkodasi és felzarkozassal kapcsolatos problémak, amelyek a termékpiaci merevségek
miatt mar eleve jelen vannak, tovabb névekednek. Amint lattuk, a munkapiaci intézmények
onmagukban sem alkottak életképes rezsimet, mert a magas EPL negativ hatasat nem
ellensulyoztak mas munkapiaci intézmények, mikézben a munkat terhel6 adok csaknem
olyan magasak, mint az elhelyezkedést hatékonyan segit6 északi rezsimben.

Parosulva a termékpiaci merevségekkel, a kétfajta merevség egymast erdsiti, és neheziti a
reformokat: a munkavallalok érdekeltek maradnak a termékpiaci merevségek
fenntartasaban, mert az igy keletkezé jaradékon osztoznak a véllalatokkal. Ekozben
azonban érdekeltek maradnak az EPL fenntartdsaban, mert ez jelenti a garanciat a jaradék
realizalasara.  Tovabb  erésiti  az EPL  melletti  elkotelezettséget, hogy a
ClubMed-orszagokban a munkanélkiili ellatisok alacsonyak és az Gjra-elhelyezkedés nehéz.

Magyarorszag munkapiaci téren kevésbé korlatozé EPL-lel rendelkezik, emiatt a
munkavallalok a termékpiaci merevségekbdl szarmazoé jaradék fenntartasaban kevésbé
érdekeltek, mint a ClubMed-orszagokban. Azonban mas okok, mint példaul a magas adok,
és a gyenge aktivalas miatt nehéz az ujra-elhelyezkedés, emiatt 6k is érdekeltek a
munkahelytik fennmaradasaban. Ezért mégsem varhatd, hogy a termékpiaci reformok
erételjes tamogatasra taldljanak a munkavallalok kézott. Annak fényében azonban, hogy a
tapasztalatok szerint az EPL reformja milyen nehéz azokban az orszagokban, ahol ez a
mutat6 magas, a kiindulé helyzet Magyarorszagon jobb. A termékpiaci reformokat, amelyek
nalunk fontosabbnak tinnek az EPL reformjanal, éltalaban politikailag koénnyebb
végrehajtani.

5. 3. Valtoztatott-e az EMU-belépés a kormanyok reform-
er6feszitésein?

Kevés empirikus irodalom szl arrél, hogy az EMU-részvétel milyen szerepet jatszott az
egyes orszagok reform-eréfeszitéseiben, és hogy ezek mennyire voltak intenzivek a belépést
megeléz6en és azt kévetéen.” Ennek a kérdésnek a megvélaszolasit tovabbi problémalk
nehezitik azokhoz képest, amelyeket a strukturalis indexeknél mar felsoroltunk.

Egyrészt a reformokra potencialisan hat6 tényez6k kozul az EMU-belépés csak az egyik, és
meglehet, nem a legfontosabb. Empirikusan ez lathaté abbdl is, hogy az EMU-ba valé
belépést még csak nem is tervezé orszagok hasonlé mértékben vagy esetenként
intenzivebben reformaltiak a munkapiacaikat."” Az EMU-részvételen kiviili tényez6 lehet a
globalizacio, példaul 4j termel6k versenyének nyomasan keresztil. Egy masik szempont,
hogy nem minden orszagnak van egyforman sziiksége reformokra, ezért a végrehajtott
reformok szamanak mechanikus 6sszehasonlitasa nem ad hiteles képet. Végul a reformok
mindeniitt részei a politikai folyamatoknak, és ezek dinamikaja jelentésen eltérhet a
gazdasagl vagy tarsadalmi szempontbol optimalis dinamikatél.

Orszagonként szisztematikus adatok csak a munkapiacokkal kapcsolatban allnak
rendelkezésre.”’ A munkapiacokon 2003-al bezardlag Gérogorszag™ 8 reformot hajtott

4 Ebben a szakaszban Brandt ¢z a/. (2005), illetve Duval ¢7 /. (2006) munkajara tamaszkodunk.
4 Brandt ez al. (2005), illetve Duval e# a/. (2000).
47 Brandt e a/ (2005), European Commission (2006a), 189-196. o.
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végre az EMU el6tt és 11-et utana, Olaszorszag rendre 19-et és 11-et, Portugalia 14-et
illetve 8-at, Spanyolorszag pedig 9-et és 5-6t. Tehat tisztin mennyiségileg nézve
megallapithatd, hogy — legalabbis a munkapiacokon — némileg lassult az EMU-n belil a
reformok végrehajtasanak tuteme. Ezt azonban nem szabad kozvetlentl a k6z6s valutanak
tulajdonitani a fentebb mar mondottak miatt.

A termékpiacokrol nem all rendelkezésre hasonléan szisztematikus elemzés. Az atfogd
PMR indikatort mutatd abrarél (5-9. abra) azonban lathaté, hogy a reformok e téren is
folytatodtak az EMU-belépést kévetSen, hiszen minden orszag esetében mérsékl6dott a
megfelel6 index. Egyedi leir6 tanulmanyokbol tudjuk, hogy minden vizsgalt orszag aktivabb
volt a termékpiaci reformok tertletén és dvatosabb a népszertséget kozvetleniil befolyasold
munkapiaci reformok esetében. Empirikus elemzések igazoljak, hogy a termékpiaci
reformokat tobbnyire néhany éves késéssel kovetik a munkapiaci reformok.” Végil a
reformétvagyat mérsékelhette a vizsgalt orszagokban az, hogy a konvergenciakritériumok
teljesitése soran a tarsadalom belefaradt a reformokba és idére volt szitksége ahhoz, hogy
ujabb reformokat tamogasson.

Osszefoglalas

Az euroovezet indulasa ota néhany tagorszag (els6sorban Portugalia és Olaszorszag)
gazdasagi teljesitménye csaloédast kelt6. Egy valamivel bévebb (az el6bbieken kivil
Spanyolorszagot és GoOrégorszagot is tartalmazd) csoport, az un. ClubMed-orszagok
tapasztalatait részletesen megvizsgaltuk. Célunk ezzel az volt, hogy Magyarorszag
makrogazdasagi és strukturalis jellemz6it ezen orszagokéval Osszevetve értékeljik, hogy
szamunkra milyenek egy euroOvezeten Dbelili gyenge teljesitmény kockazatai.
Megallapitottuk, hogy Magyarorszag a gazdasag szerkezetét ¢és a munkaerépiaci
rugalmassagot tekintve kedvez6bb helyzetben van a gyengén teljesité orszagoknal, ami
csOkkenti annak a kockazatat, hogy euroGvezeti tagként hasonlé palyat kelljen bejarnia.
Ugyanakkor azt is megallapitottuk, hogy a gyengébb makrogazdasagi teljesitmény
hatterében strukturalis tényez6k, a termékpiaci és munkaerépiaci reformokban val6
elmaradottsag is  4allhatnak, amelyet alkalmanként viselkedésbeli problémak is
sulyosbithatnak, els6sorban a fiskalis politika fegyelmezetlensége és a versenyképességet
ronté béralakulas.

A termékpiaci szabalyozas mind a ClubMed-orszagokban, mind pedig Magyarorszagon
erételjesen korlatozza a versenyt. Emiatt mind a versenyképesség, mind a termelékenység
névekedése lassabb lehet a kivanatosnal. A munkapiacok terén a ClubMed-orszagok
szigord EPL-t (Employment Protection Legislation) kombinalnak magas addkkal, gyenge
aktivalasi politikaval. Ennek eredményeként az alkalmazkodasi és felzarkoézassal kapcsolatos
problémak, amelyek a termékpiaci merevségek miatt mar eleve jelen vannak, tovabb
névekednek. Magyarorszagon a munkaerépiac intézményi részét illetéen joval kedvez6bb a
helyzet, az ad6ék azonban nalunk is magas, az aktiv munkaer6-piaci eszk6zoknek pedig
kicsi a sulya és gyenge a hatékonysiga. A ClubMed-orszagokkal valé strukturalis
Osszehasonlitas tehat egy ujabb reformfeladatot, a termékpiaci liberalizaciot jeloli ki
Magyarorszag szamara, amennyiben csOkkenteni kivanja a gyenge gazdasagi teljesitmény
kockazatat az eurozénaban. A ClubMed-orszagokkal valé 6sszehasonlitas egyben

48 Gorogorszag 2001-t6l vesz részt a GMU-ban, ennek megfelel6en lehetséges, hogy a belépést megelézéen
itt is tobb reformot hajtottak végre.

4 Lasd Duval ez al. (2006), 27-28. oldal.
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megerdsiti a fiskalis szerkezeti reform sziikségességét is, hiszen a tapasztalatok szerint az
elégtelen fiskalis mozgastér sulyosbitja a strukturalis gyengeségbdl szarmazo6 problémakat.
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6. A magyar koltségvetés kihivasai: egyensulyteremtés és
gazdasagi novekedés

Az allamhaztartas eredményszemléletd hidnya az elézetes adatok alapjan™ 2007-ben
lényegesen alacsonyabb lett a Konvergencia Programban lefektetett hianycélnal. Jelenlegi
szamitasaink szerint 2008-ban és 2009-ben is teljesithetének tinik a Konvergencia
Programban szereplé hianycél, de a gazdasigi noévekedésnek a hidnycsckkentéssel
parhuzamos lassulasa nagy kihivast jelenthet a fiskalis politika szamara. Egyrészt az Eurdpai
Unio felé tett kotelezettségvallalasunk sziikségessé teszi, hogy a strukturalis értelemben vett
koltségvetési  hiany legalabb 0,5 szazalékponttal mérséklédjon évente, masrészt
mélyrehatobb intézkedések latszanak szikségesnek a gazdasag élénkitése céljabol.
Elemzésiinkben a magyar fiskalis politikat — els6sorban a koltségvetés jelenlegi és jovoben
varhat6 szerkezete alapjan — abbdl a nézépontbdl vizsgaljuk, hogy mennyiben szolgalja e
két cél parhuzamos megvaldsulasat, illetve hogyan viszonyul az eurépai gyakorlathoz.

Az elsé részben bemutatjuk az eurdpai fiskalis politikai keretrendszert. A masodik részben
az allamhaztartas optimalis méretének kérdését vizsgaljuk meg, illetve, hogy 1étezik-e ilyen
egyaltalan. A harmadik részben a sikeres és sikertelen eurdpai kiigazitasok tapasztalatait
vetjuk Ossze a magyar folyamatokkal, a negyedikben pedig az allamhaztartas és a gazdasagi
névekedés kapcsolataval foglalkozik. Az 6t6dik fejezet roviden értékeli a fiskalis
szabalyokra vonatkoz6 ismert magyar terveket, majd az elemzést az Osszegzés és a
tanulsigok levonasa, illetve a lehetséges tovabblépési iranyok felvazolasa zatja.”

6. 1. Az eurdpai fiskalis politikai keretrendszer

Hossza ut all még Magyarorszag el6tt a fiskalis konvergencia terén az eurodvezeti
orszagokkal valé Osszehasonlitasban. A maastrichti fiskalis kritériumok teljesitése csak az
elsé allomas, aminek célja, hogy kikeriljiink a talzotthiany-eljaras (EDP- Excessive Deficit
Procedure) aldl, és teljesitstik az euro6vezeti csatlakozas formalis feltételeit. Azonban mind
a jelenleg életben 1évé eurdpai fiskalis politikai keretrendszer, mind az optimalis
valutadvezeti tagsag kockazatainak minimalizalasa ennél lényegesen tébbet igényel.

A koltségvetés rendszervaltds utani tOrténetét attekintve azt lathatjuk, hogy az
allamhaztartas hianya tartosan még sosem kertlt a 3 szazalékos kritérium ala, és atmenetileg
is csak egy évben (2000) teljesitettitk a kritériumot (6-1. abra). A magyar koltségvetés
multbeli teljesitménye azt mutatja, hogy mar a deficitkritérium tartds teljesitése sem
lehetséges mélyrehato intézkedések és szerkezeti reformok nélkil.

A Stabilitasi és N6vekedési Egyezmény értelmében végsS célként a kozéptava célkittizés
(MTO — Medium Term Objective) teljesitését és egyensuly kozeli koltségvetés elérését kell
kitGzni, ami biztositatja a fiskalis politika szamara az aszimmetrikus gazdasagi sokkokra val6
rugalmas reagalast. Az eurdpai fiskalis politikai keretrendszerbdl kévetkezik, hogy azon
tagorszagok szamara, amelyek mar nincsenek tdlzotthidny-eljaras alatt, de még nem érték el

% Az els6 hivatalos eredményszemléletd adat a 2008. marcius végén elkészilé talzotthiany-eljarashoz
kapcsol6do jelentésben fog megjelenni.

51 Az elemzésben hasznalt adatok forrasa az Eurostat, a KSH, illetve a PM. El6retekintve a konvergencia
programot, a 2008-as koltségvetési torvényt és mellékleteit, illetve 2009-ig sajat szamitasainkat hasznaltuk.
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kozéptava fiskalis célkitGzésiiket, az allamhaztartas strukturalis egyenlegének évenkénti 0,5
szazalékponttal valé javitasa szitkséges. Ezek alapjan a hazank altal wvallalt
kotelezettségekbdl is adodik a 3 szazalékon tuli hianycsokkentés sziikségessége, de ezen
tulmenden a kézgazdasagi megfontolasok is ennek fontossagat tamasztjak ala.

6-1. abra: Az allamhaztartas hianyanak alakulasa el6retekintve 2009-ig (MNB el6rejelzés®?),
a GDP szazalékaban

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007*
2008*
2009*

— Allambéztartas ESA-szemléletd egyenlege (1996 elétt GES)
—&— Allamhaztartds SNA-szemlélet(i egyenlege
= Maastrichti deficitkritérium

Az SNA-szemléletii dllambaztartasi mutatd jobban jelzi a kiltségvetés valds pozicidit,
exért sgerepeltettiik azt is az dbran. Ennek alapjan ag dllambaztartds tényleges helyzete a
rejtetten halmozdds kiadasok (pl. MAV, BKV, NA, AAK, MFB) kivetkeztében a
vilasztdsi évek  Rivételével folyamatosan  kedvezitlenebb wolt a bivatalos szdmokban
megjelendnél.

Forrdas: KSH, MINB szdmitis

Az eurodvezet tagallamai szamara 6nallé monetaris politika hianyaban a kiegyensulyozott
fiskalis politika és koltségvetési pozicid jelenti a £6 eszkozt az aszimmetrikus sokkokra vald
reagalas szempontjabol. Ebbdl a szempontbdl az MTO elérése hozzajarulhat az optimalis
valutadvezet kritériumainak teljesitéséhez is. A rugalmas alkalmazkodas alapvet6en két
csatornan keresztil valosulhat meg: egyrészt az automatikus stabilizaitorok muikodésén,
masrészt diszkrecionalis fiskalis politikai intézkedéseken keresztil. A fiskalis politika az
automatikus stabilizatorokon™ keresztiill mérsékli a gazdasag ciklikus ingadozasait, azonban
ebben az esetben sziikséges egy ciklikus biztonsagi sav meghatarozasa, ami elegendé ahhoz,
hogy a koltségvetési hidny még kedvezétlen ciklikus pozicid esetén se haladja meg a 3
szazalékos maastrichti kritériumot. Ez a biztonsagi sav féként a gazdasagi névekedés
volatilitasatol, illetve a koltségvetés rugalmassagatol fige. Empirikus becslések szerint

52 A 2007. novemberi inflaciés jelentésben szerepl elSrejelzés a tékefedezeti nyugdijpillér bevezetése miatti
korrekci6 nélkul.

3 Az automatikus stabilizacios funkci6 a koltségvetés egyes tételeihez kotédik, amelyek a gazdasagi ciklussal
ellentétesen mozognak, igy diszkrecionalis dontés nélkil is hozzdjarulnak a stabilizaciohoz. Ilyen példaul a
progressziv személyi j6vedelemado-rendszer, amely fellendiilés esetén tobbet von el, igy lassitja a gazdasagot,
mig visszaeséskor tébbet hagy a lakossagnal. Hasonl6 példaul a munkanélkili segély, amely fellendiiléskor,
amikor feltételezhetSen kisebb a munkanélkiiliség csékken, igy kevesebbet kélt az allam, mig visszaesés esetén
a magasabb munkanélkili kiadasok stabilizalé hatassal birnak.
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Magyarorszag esetében a deficitkritérium és a ciklikus biztonsagi sav kiillonbségébdl adodo
ugynevezett minimalis benchmark a GDP 1,4-2,0 szazaléka kortl lehet (Orban-Szapary
(2004); European Commission (2007)). Azaz maximalisan ekkora hidny engedhet6 meg a
maastrichti kritérium biztonsigos teljesitéséhez.” A magyar fiskalis politika rugalmassiga
kismértékben meghaladja az ujonnan csatlakozott tagallamok atlagat, de rugalmatlanabb az
eurobvezeti orszagoknal. A minimalis benchmarknal is tovabb megy a kozéptava célkitlzés
kijel6lése, amely tagabb teret enged a fiskalis politika — akar diszkrecionalis — beavatkozasa
szamara. Az MTO elérése esetén a fiskalis politika képes arra, hogy viszonylag tag keretek
kozott anticiklikus gazdasagpolitikat folytasson.” Magyarorszag kozéptavi célként a
koltségvetési egyenleg maximum 0,5 szazalékos hianyat tlzte ki, ami illeszkedik az Gjonnan
csatlakozott tagallamok altal vallalt célkitGzésekhez.

Empirikus tapasztalatok alapjan az egyes orszagok hasonlé mértékd koltségvetési pozicidja
néveli a konjunktaraciklusok egyiittmozgasat is, ami az optimalis valutabvezet
szempontjabol mindenképpen kedvezének mondhaté. Darvas-Rose-Szapary  (2005)
tanulmanyukban megmutattak, hogy két orszag koltségvetési egyenlegének jelentésebb
eltérése csokkenti a konjunkturaciklusaik korrelacios egyitthatéjat. Ez azt jelenti, hogy az
egyes orszagok fiskalis politikainak Osszehangolasa (fiskalis konvergencia) erdsitheti a
konjunktaraciklusok egyiittmozgasat, igy kozvetve is hozzajarulhat az optimalis
valutadvezet feltételeinek teljesitéséhez. Emellett azt is fontos figyelembe venni, hogy nem
csak a koltségvetési hianyok hasonld, hanem hbasonléan alacsony szintje is elGsegitheti a
ciklusok  egyiittmozgasat.”® A maastrichti  kritérium  teljesitésén  tilmenéen  a
kiegyensulyozott koltségvetés, illetve a hosszabb tavon is fenntarthaté fiskalis politika
eléréséhez Magyarorszagon a koltségvetés szerkezetének mélyrehaté valtozasiara van
szukség.

Az eurodvezeti tagallamok tapasztalatai azt mutatjdk, hogy minél kisebb tartalékkal
teljesitette egy orszdg annak idején a maastrichti kritériumot, illetve minél kevésbé
torekedett a belépést kdvetden a hiany tovabbi csokkentésére, annal nagyobb eséllyel
sértette meg késébb a korlatot. Azok az orszdgok, amelyek a 2000-es évek elején
tulzotthiany-eljaras ala keriiltek, markansan mas palyat futottak be, mint azok a
gazdasadgok, amelyek végig kiegyensulyozott fiskalis politikat tudtak felmutatni. Az
egyik kiillonbség, hogy a késébb EDP ald keriil6 tagallamok atlagosan 3 szazalékos, mig

> Fontos megjegyezni, hogy a ciklikus igazitdis moddszertana nemzetkozi szinten sem egységes. Ennck
kovetkeztében nem egyértelmd, hogy az egyes tanulmanyokban szereplé becslések mennyire tekintheték
megbizhatonak. A médszertan nehézségeire hivia fel a figyelmet példaul P. Kiss-Vadas (2005) tanulmanya.

% Azonban itt meg kell jegyezni, hogy az MTO eléréséhez vezet6 Gton Magyarorszag esetében felmerilhet a
prociklikussag veszélye is. Ugyanis a folyamatos fiskalis restrikcié a ciklus leszallé dgaban, amikor a fiskalis
politikanak ¢élénkité szerepet kellene jatszania, a hidnycsokkentés érdekében ugyanigy megszorit, igy
prociklikussa valhat a kéltségvetési 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 egyiittmozgassal. Az egyes orszagok koéltségvetési pozicidjanak atlagos
szintje joval kisebb egyiittmozgast mutat a konjunktaraciklusokkal, mint az a tény, hogy egy orszagnak eltérd
vagy hasonlé-e a koltségvetési pozicidja. Mas széval: inkabb a fiskalis konvergencia, mintsem a hidny szintje
fige erésebben 6ssze a ciklusok Osszehangoltsdgaval. Azonban figyelembe kell venni azt is, hogy
Magyarorszag esetében a ,hasonlé” a jelen esetben ,alacsonyt” is jelent, hiszen az euroévezet tagallamai
atlagosan joval kedvez6bb koltségvetési poziciét mutatnak.
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a tobbi tagallam 4tlagosan 0,6 szazalékos hiannyal lépett be az eurodvezetbe.”” A masik
fontos tanulsag, hogy az EDP elkertléséhez sziikséges volt, hogy a tagallamok a belépés
utan is folytassak az egyensuly javitasat. A késébb sikeres orszagok kozil — az igen magas,
3-4 szazalékos szufficitet felmutaté Luxemburg kivételével — gyakorlatilag mindegyik
jelentésen javitotta koltségvetési helyzetét az eurodvezeti csatlakozast kovetéen, mig a
kés6ébb nem teljesit6k kozul csak Németorszag esetében torténtek tovabbi hianycsékkentd
lépések. Ezek a tapasztalatok is megerdsitik azt, hogy Magyarorszagnak a maastrichti
kritérium teljesitésén tilmenden is sziikséges a hiany minél alacsonyabb szintre valo
leszoritasa, az 4jboli EDP elkeriilése érdekében™.

6-2. abra: Magyarorszag utja a kiegyensulyozott koltségvetés iranyaba
(A 2007-es Konvergencia Program alapjan)>

9,2%: Magyarorszag, 2006

6,2%: Magyarorszag, 2007

4,0%: Magyarorszag, 2008

3,2%: Magyarorszag, 2009

I’

3%: Maastrichti kritérium
2%: Minimalis benchmark Maagvaro.

1,0%: Atlagos hiany az EA13-ban, 2007
v 0,5%: magyar MTO
0,0%: Kiegyensulyozott kdltségvetés

6. 2. Az allamhaztartas optimalis mérete

A szakirodalom nem egységes annak megitélésében, hogy van-e az allamhaztartasnak
optimalis mérete, és ha igen, mekkora. Az allamhaztartas mérete, amelyet altaldban a
kiadasok, ritkabban a bevételek nagysagaval mérnek, nagymértékben fligg a tarsadalmi
berendezkedéstél, illetve az allami szerepvallalas, feladatk6rok egyes orszagokban
optimalisnak tartott mértékét6l. Az optimalis méret kérdése nyilvanvaldéan nem tér- és
idéfiggetlen, és az errdl vallott kozgazdasagi nézetek is valtoznak idében. Ezért ebben az
elemzésben nem kivanunk ajanlasokat megfogalmazni ezzel kapcsolatban. Nincs
konszenzus a tekintetben, hogy az allami feladatoknak milyen széles kort kell fellelnitik. A
klasszikus musgrave-i megkozelités (Musgrave (1959)) szerint az allam alapfeladatai az (1)
allokacio, (2) redisztribucio és (3) a gazdasagi stabilitas biztositisa, azonban ezen funkciok

57 Természetesen itt figyelembe kell venni az utélagos statisztikai korrekcidkat is. A késébb nem teljesité
orszagok ko6zul ugyanis a belépéskor mind Gorégorszagnak, mind Portugdlidnak 3 szazalék felett volt a
tényleges koltségvetési hianya.

8 A sikeres eurdpai koltségvetési kiigazitasok kozos jellemz6irdl részletes leirast ad MNB (2000).

5 A 2007. évi allamhaztartasi hiany a Konvergencia Jelentésben kit(izottnél alacsonyabb lett. A hivatalos adat
még nem jelent meg, az MNB becslése szerint a GDP 5,5-5,7%-a k6z¢é varhato.
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pontos tartalma, illetve az ellatasukhoz szikséges allami kiadasok és bevételek mértéke
egyedi, orszagspecifikus tényez6k fuggvényeként alakul.

Ennek ellenére tobb, gazdasagpolitikai iranyitassal foglalkoz6 nemzetkozi szervezet is tesz
ajanlasokat az optimalis allamhaztartasi méretre vonatkozdan, azonban ezek gyakorlatban
val6 hasznalhatdsaga erésen kérdéses. Az EKB igazgatosagi tagja egy eléadasaban a GDP
30-35 szazalékaban jelolte meg az allamhaztartas optimalis méretét (Stark (2007)). Ez az
optimalisnak tekintett érték alapvetSen azt feltételezi, hogy az éallam f6bb feladatait
hatékonyan latja el, azonban inkabb a fejlett, hazanknal hatékonyabb allammal rendelkez6
orszagokra vonatkoztathatd. Az IMF rendszeres gazdasagpolitikai konzulticidja kapcsan
kiadott értékelésében a 40-45 szazalékos tartomanyt tartja idealisnak Magyarorszag szamara

(IMF (2007)).

A centralizacié és az allami Wdjraclosztas mértéke alapvetéen tarsadalmi értékvalasztas
kérdése. Az  allamhaztartds  mérete  szempontjabdl  kilonb6z6 — modelleket
kilonboztethetiink meg. Az eurdpai unids orszagok kozott alapvetéen harom eltérd
mintazat figyelhet6 meg, amely egyértelmien szoros kapcsolatban all a gazdasag fejlettségi
szintjével is. A skandinav allamok alapvetéen magas, GDP-aranyosan 50 szazalék feletti
centralizacival és Ujraclosztassal jellemezhetSk, a régi, kontinentalis tagallamok igen széles
tartomanyban 40-50 szazalék kozott helyezkednek el, mig az Gjonnan csatlakozott kelet-
eurdpai tagallamok a 30-40 szazalékos tartomanyban talalhatok.

6-3. abra: Az eurdpai unids tagallamok GDP-aranyos bevételi és kiadasi f66sszegének
alakulasa (2006)%0

kiadasok a GDP szazalékaban
[ e i it Pl

skandindv 4llamok

kontinentalis orszagok

Tébblet

55 60
bevételek a GDP szazalékaban

Forrds: Eurostat

A nagyvonald nemzetkézi Gsszehasonlitasok alapjan Magyarorszagrol két allitas tehet6:
egyrészt jelent6s az egyensulytalansag, masrészt a fejlettségi szintiinkhéz képest nagyon
magas a kiadasi szint. Magyarorszag természetesen donthetne Ggy, hogy a koltségvetési
egyensulyt a jelenlegi, magas ujraclosztasi szint mellett a bevételek novelésével éri el,
ugyanakkor ez kockazatos lenne, mert regionalis versenytarsaink zéme ettél eltéré modellt
kovet. A konvergenciaprogram, illetve a 2008-as koltségvetési torvény kozéptava

60 Az atl6 feletti tartomany hidnyt, az atlé alatti t6bbletet jelent.
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kitekintése alapjan ugy latjuk, hogy Magyarorszag a jelenleginél alacsonyabb — nagyjabdl a
mediterran orszagokhoz hasonlé — allami djraclosztas mellett kivan egyensuly koézeli
koltségvetést elérni, tekintettel arra, hogy a kovetkezé években a kiadasi oldalon jelentds,
mig a bevételeknél viszonylag kisebb csokkenés varhaté. A bevételi oldal kozéptava
csokkenése azonban nem tudatos adécsokkentés eredménye, hanem inkabb a meghatarozé
adodalapoknak a nominalis GDP-novekedésétdl elmaradé emelkedése miatt kovetkezik be
(példaul az allami bérek visszafogasanak eredményeképpen).

6-4. abra: Egy f6re juté GDP vasarléer6-paritason és az allami kiadasok nagysaga kozotti
osszefiiggés unids orszagokban, 2006
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A magyar koltségretési kiaddsok hipotetikus elmogduldsa (a 2007. év végi Konvergencia
Program alapjin, viltozatlan relativ gazdasdgi fejlettsigek mellett). Luscemburg és Trorszig
adatai nélkiil (ez a két orszdg az egy fore jutd GDP tekintetében nagyon eltérd a tobbi
orszdgtdl)

Forrds: Enrostat

6. 3. Koltségvetési kiigazitas, kiadascs6kkentés és szerkezetatalakitas
az EU orszagaiban

A vilag fejlett orszagaiban az allami Gjraelosztas mértékét tekintve a nyolcvanas-kilencvenes
években trendforduld tortént. Az addig lényegében folyamatosan névekvd ujraclosztas
tobb hullamban csokkenni kezdett. Az elsé hullim a nyolcvanas években kévetkezett be,
példaul Belgiumban, irorszzigban, Hollandiaban, az Egyestlt Allamokban és Nagy-
Britannidban. A masodik hullam a kilencvenes években zajlott, részben a maastrichti
deficitkritériumok teljesitésével kapcsolatos eréfeszitésekkel Gsszefiigegésben. A kezdetben
csatlakozott 12 eurodvezeti tagallam kézil a 2000-es években 6t kertlt tulzotthiany-eljaras
ala (Gorogorszag, Portugalia, Olaszorszag, Németorszag, Franciaorszag). Ezek az orszagok
tobb szepmontbdl is kilonboztek az EDP-t sikeresen elkeriil orszagoktol, példaul az
allami szerepvallalas mértékének valtozasat illetéen. Az EDP ald nem kertlé orszagok
ugyanis, az euro bevezetését megel6zben, szinte kivétel nélkil jelentésen csokkentették
ciklikusan igazitott els6dleges kiadasaikat és bevételeiket.
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Hollandiaban mind a kiadasok, mind a bevételek 7 szazalékponttal csckkentek, és majdnem
végig 3 szazalék folott maradt a koltségvetés ciklikusan igazitott els6dleges tobblete.
Finnorszagban, ahol 1993-ban a ciklikusan igazitott elsédleges kiadasok megkozelitették a
GDP 60 szazalékat, 1997-ig csaknem 7 szazalékpontos kiadascsokkentés tortént, 2006-ra
pedig 47 szazalékra mérséklédtek a ciklikusan igazitott elsédleges kiadasok. A sikeres
orszagok kozil a tobbitél eltérd volt Spanyolorszag kiigazitasi szerkezete, amely elébb
jelentSsen csokkentette elsédleges kiadasait, majd az euro bevezetését kvetéen ugy névelte
csaknem 3 szazalékkal ciklikusan igazitott bevételeit, hogy a kiadasok valtozatlan szinten
maradtak. A legmagasabb allamadéssaga orszagok kozil Belgium egyediliként volt képes
fenntartani jelentés (1993 és 2006 kozott atlagosan 5 szazalék folotti) els6dleges
koltségvetési tobbletét a kamatkiadasai csokkenése utan is.

6-5. abra: Példa egy sikeres és egy sikertelen kiigazitasra (a kiadasok és a bevételek
alakulasa a GDP szazalékaban)
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Megjegyzés: A trajektiriak (kiltségvetési pdlyik) a ciklikusan igazitott bevételek és elsddleges kiaddsok viltozdsdt
mutatiak. Az datld feletti tartomany hidnyt, ag dtld alatti tobbletet jelent. Az adatok forrisa ag Eurdpai Bizottsdg
Ameco adatbizisa.

Azon orszagok, amelyek nem voltak képesek tartds kiadascsokkentésre, a belépést
kovetéen ujra emelked6 hiannyal szembestiltek, aminek eredményeként révidesen EDP ala
kertiltek. A magas allamaddssagu orszagok koziil Olaszorszag és Gorogorszag, Belgiummal
ellentétben nem volt képes fenntartani magas elsédleges egyenlegét kamatkiadasainak
csokkenését kovetéen. Az EDP ala  keril6 orszagok kozil Portugalidban és
Gorégorszagban 1993 6ta nétt is az allami djraelosztas.

A visegradi orszagok kozil Szlovakiaban kerilt sor a legjelent6sebb elsédleges
kiadascsokkentésre. 2000 és 2006 kozott a ciklikusan igazitott elédleges kiadasok mintegy
11,5 szazalékkal csokkentek a bevételek 6 szazalékpontos mérséklédése mellett.
Lengyelorszagban a  90-es évek masodik felében kerilt sor egy jelentésebb
kiadascsokkentésre, de Csehorszaghoz hasonléan az elmult években alig valtozott a
koltségvetés ciklikusan igazitott elsédleges egyenlege és az ujraclosztis mértéke. A tobbi j
eurdpai unids tagallam kozil jelentésen csokkent az allami ujraelosztas Esztorszzigban,
Litvaniaban és Romaniaban is. Utébbiban 1998 és 2006 kozott mind a ciklikusan igazitott
elsédleges kiadasok, mind a bevételek tobb mint 10 szazalékponttal, 30 szazalék kozelébe
csokkentek, gy jelenleg az unids orszagok kézil Romanidban a legalacsonyabb az allami
Ujraelosztas.
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6-6. abra: Lengyelorszag és Szlovakia koltségvetési palyaja (a kiadasok és a bevételek
alakulasa a GDP szazalékaban)
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Megiegyzés: A trajektoridk (kiltséguetési pdlyak) a ciklikusan igagitott bevételek és
elsidleges kiaddsok viltogdsat mutatiak. Az atld feletti tartomany hidnyt, ag datld alatti
tobbletet jelent. Az adatok forrdsa az Eunrdpai Bizottsag Ameco adatbazisa.

Magyarorszag az Gjonnan csatlakozott kelet-eurépai orszagokhoz képest viszonylag magas
Ujraelosztasi szinttel jellemezhetd. Erdemes azonban megemliteni, hogy tébb régids
orszagban korabban magasabb volt az allami szerepvallalas aranya, de idével sikertlt a
magas szintet cs6kkenteni. Magyarorszagon 2000 és 2006 kozott valtozatlan bevételi szint
mellett az els6dleges kiadasok csaknem 8 szazalékkal néttek, azonban a
konvergenciaprogram alapjan a bevételek kismértéki emelkedése mellett a kiadasok
varhatéan mintegy 5 szazalékponttal cs6kkennek 2009-ig.
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6-7. abra: Csehorszag és Magyarorszag koltségvetési palyaja (a kiadasok és a bevételek
alakulasa a GDP szazalékaban)
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Megjegyzés: A trajektoridk (kiltségpetési pdlyak) a ciklikusan igazitott bevételek és
elsidleges kiaddsok viltogdsat mutatiak. Az atld feletti tartomany bidnyt, ag dtld alatti
tobbletet jelent. Az adatok forrdsa az Eurdpai Bigottsag Ameco adatbdzisa.

6. 4. Az allamhaztartas szerkezete és a gazdasagi névekedés
Elméleti megfontoldsok

A szakirodalom Wjabb iranyzatai alapjan — szemben a neoklasszikus noévekedési
elméletekkel — a koltségvetés szerkezete és a gazdasagi novekedés kozott létezhet
Osszefuggés. Az allamhaztartas méretével kapcsolatos megfontolasok mellett legalabb ilyen
fontos a koltségvetés szerkezetének kérdése is. Lattuk, hogy egymastol eltéré nagysaga
allamhaztartassal rendelkezé orszagok is folytathatnak kiegyensulyozott fiskalis politikat,
azaz tobb egyensulyi helyzet is létezhet a méret tekintetében. Nincsenek azonban vilagos
receptek a névekedést elésegité fiskalis politikaval kapcsolatban, inkabb csak igéretes illetve
elkeriilendd iranyokat lehet mutatni. Emellett figyelembe kell venni, hogy a kiadisok
szerkezetének alakulasa részben politikai dontés kovetkezménye, és a novekedésre
gyakorolt hatasban a szerkezeten kivill a mar emlitett hatékonysagi és mindségi tényezdk is
fontos szerepet jatszanak.

Az allami fizikai beruhazasok esetében példaul sok fiigg az intézményi berendezkedéstdl,
lletve attdl, hogy kés6bbi maganberuhazast alapoz-e meg. A human tékébe vald
beruhazasok (oktatas, egészségiigy) esetében azonban sokkal egyértelmibben kimutathaté a
névekedésserkentd hatas.

Straub és Tchakarov (2007) megallapitottak, hogy a kiadasok szerkezetének olyan
megvaltozasa, ahol az allami beruhazasok visszaesnek, mikozben az allami fogyasztasi
kiadasok hasonlé mértékben névekednek, nem kedvez6 a hossza tava gazdasagi névekedés
szempontjabol. De Haan-Romp (2005) szerint a kézOsségl infrastrukturalis beruhazasok
novekedési hatasa tobb tényez6tdl, példaul az intézményi berendezkedést6l és a
beruhazasok céljatol és mindségétdl is fiige. A szakirodalom egységesebb a tekintetben,
hogy a human tékébe valé beruhazasok inkabb szamitanak névekedésserkentének, mint a
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tizikai infrastruktaraba torténé beruhazasok. Magyarorszagon a kovetkez6 években a teljes
kiadasi szint csokkenése mellett 2007-t6l a foly6 kiadasok és tamogatasok részaranya nem
csokken a tSkejellegl kiadasokhoz képest, igy nem torténik a ndvekedés szempontjabol
kedvezé iranyu szerkezeti valtozas.

Az elébbiekhez hasonlé témakban vizsgalodik Kneller-Bleaney-Gemmell (1998) is. A
szerz6k egylttesen elemzik a kiadasi és bevételi oldali hatasokat, és tanulmanyukban azt
talaljak, hogy a kiadasi oldalon a termelést kozvetlenil segité, produktiv kiadasok (oktatas,
egészségigy, kozlekedés stb.), mig bevételi oldalon a nem-torzité adok (fogyasztasi adok,
egyOsszegl adok) jarulnak inkabb hozza a gazdasigi novekedés serkentéséhez.’" Ezzel
szemben a termelést kozvetlenil nem segitd, nem-produktiv kiadasok (pl. szocialis
kiadasok, nyugdij), illetve a torzité jellegd adok (j6vedelemaddk, nyereségadok,
tarsadalombiztositasi jarulékok) semlegesen érintik, vagy mérsékelhetik is a novekedést. A
nem-torzitd adok emelésébdl finanszirozott produktiv kiadasemelkedés névekedésserkentd,
mig a torzité adokbodl finanszirozott kiadasnovelés egyértelmien negativ ndévekedési
hatassal jar. Szamitasaik szerint a torzité adék 1 szazalékpontos csokkentése kb. 0,1-0,2
szazalékponttal emelheti a névekedési ratat.”

Afonsoé-Ebert-Schuknecht-Thone (2005) tanulmanyukban tovabb mennek a fenti konkrét
normatfv allitisokat megfogalmazé elemzéseknél, és hangsulyt helyeznek az intézményi
berendezkedésre is. Kiemelik a névekedésserkenté intézményi kornyezet (pl. képzett és
tisztességes kozszolgak, koltség-haszon elemzés gyakorlata), a kozforrasok hatékony
felhasznalasa, a hatékony és stabil adorendszer és a fenntarthaté koltségvetési gazdalkodas
novekedésre gyakorolt jotékony hatasat. Kiadasi oldalon egyes tételeknél nem lehet jelent6s
megtakaritasokat elérni, ugyanis ezek a funkcidk az allam ,,alapfeladataihoz” tartoznak,
ezért ezeken a terileteken inkabb a hatékonysdg névelése lehet a cél. Itt féként a
beruhazasok (kilonésen a human tékébe valé beruhazas — oktatas, egészségugy)
emlithet6k, mig a redisztributiv kiadasok (pl. szocialis kiadasok, tamogatasok) gyengithetik a
noévekedést. Mindemellett a szerz6k is elismerik, hogy nem lehetséges minden helyzetben
érvényes tanacsokat adni a névekedésserkentd fiskalis politika tekintetében.

A gazdasagi novekedés mértéke kapcsolatban allhat a kiigazitas sikerességével. Az MNB
egy korabbi elemzésében (MNB (2000)) megvizsgalta az utébbi mintegy 20 év sikeres
hianycsokkentési programjait EU orszagaiban. A tanulmany egyik f6 megallapitasa, hogy a
sikeres kiigazitasok szinte kivétel nélkil a névekedési utem fellendulése mellett mentek
végbe, a hianycsokkentés és a névekedés gyorsulasa kozotti kapesolat iranya viszont nem
egyértelmd. Bar hazankban 2007-ben a gazdasag lassulasa mellett is a vartnal nagyobb
mértékben csokkent a hiany, az eurdpai tapasztalatok alapjan a Konvergencia Programban
lefektetett hianypalya teljesitésének egyik kulcsa lehet, hogy a jovében a gazdasagi
névekedés tamogassa a fiskalis kiigazitast.

Mig a fent emlitett tanulmanyok inkabb a koltségvetési szerkezet hossza tava novekedésre
gyakorolt hatasat vizsgaljak, addig Horvath et al. (2006) tanulmanyukban egyes fiskalis

61 A szerzok altal hasznalt produktiv-nem produktiv felbontas kissé leegyszerisité és némileg félrevezetd
lehet, ezért ezt mindenképpen finomitani szitkséges. Figyelembe kell venni példaul, hogy a produktiv kiadasok
kozé sorolt egészségligyi ellatasokat jelentés mértékben veszik igénybe inaktivak is, igy az ellatottak nem
egyenl6 mértékben jarulnak hozzd a késGbbi gazdasagi névekedéshez.

02 A szerzOk — kissé leegyszerisitve — torzitonak nevezik azokat az adékat, amelyek kézvetlenil befolyasoljak
a beruhazasi dontéseket. Természetesen valamilyen szinten és kzvetetten minden adoéfajta torzitd jellegl, de
a szerz6k a fogyasztasi adok esetében a torzitast kevésbé jelentsnek tekintik a jovedelem és a nyereség
adéztatasival szemben.
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sokkok rovidebb tava outputra vonatkozé hatasaira végeztek szimulacidkat. Azt talaltak,
hogy akar valtozatlan monetaris politikat, akar a monetaris politikara becsilt Taylor-
szabalyt feltételezve 4 éves id6tavon a tarsadalombiztositasi jarulékok emelése, illetve a
szabalyozott arak emelése veti vissza leginkabb a novekedést. Megallapitasaik alapjan a
jelenlegi magyar kiigazitas a rovid tava noévekedésre gyakorolt hatds szempontbdl nem
mondhaté kedvezének.

A kizgazitas szerkezete az ENMU-tagorsgdgokban és Magyarorszagon

Mint azt korabban lattuk, a koltségvetési kiadasok csékkentésével végrehajtott fiskalis
kiigazitas az EMU tagorszagainak tapasztalata alapjan a hiany lefaragasanak leginkabb
fenntarthatd utjat jelenti, de szamit ezen belil a kiadascsOkkentés szerkezete is. Ha az
eurdovezeti orszagokat a korabban emlitett szempont alapjan, azaz a szerint, hogy EDP-
eljaras ala kertltek-e vagy sem, két csoportra osztjuk, akkor meglehetésen markans
kiilonbség mutatkozik abban, hogy a két csoport orszagai mely koltségvetési kiadasaikat,
hogyan valtoztattak a kiigazitasi id6szak soran.

6-8. abra: Az elsGdleges kiadasok megoszlasanak valtozasa 1993-1999 k6z6tt az EMU
bizonyos orszagaiban, illetve Magyarorszagon 2005-2010 k6zo6tt
(a 2008. évi koltséguetési tirvény alapjin)
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Forras: Eurostat , PM

Azok az orszagok, amelyek az alacsonyabb hianyt nem voltak képesek tartdsan elérni,
allami mkodési kiadasaikat radikalisan csokkentették, de a joléti kiadasok valamennyi nagy
csoportjaban névelték a raforditasokat. Az EDP ala nem kertlé orszagokban ezzel
szemben a joléti kiaddsokon belil a szocidlis és a nyugdijkiadasok (tehat a nem
produktivnak szamité kiadasok) csokkentek, az allami muakoédési koltségek pedig
kismértékben emelkedtek. Figyelemre méltd, hogy a human tékébe valé befektetés a
kiadasok altalanos visszafogasa mellett sem cs6kkent érezhetéen egyik csoportban sem (az
enyhe mérséklédés a gyermekek szamanak alakulasaval fugghet Ossze). Az oktatasi
raforditasok lényegében valtozatlanok maradtak, az egészségligyi kiadasok pedig néttek.
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6-1. tablazat: A magyar koltségvetés funkcionalis kiadasi szerkezetének megoszlasa

A GDP szazalékaban
1996 2000 2007 2010
Allami miikédési funkcidk 6,1 8,0 6,3 5,9
Joléti funkciok 30,6 28,0 30,8 29,3
Oktatas 5,8 55 5,6 51
Egészségiigy 47 45 4.7 4.1
Nyugdijkiadasok 8,2 7,8 9,3 9,5
Szocialis- és lakastamogatas 9,4 8,2 9,1 8,5
Kérnyezetvédelem, kultara 2.4 2.1 2,2 23
Gazdasagi funkciok 5,6 54 7,0 5,1
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
Forras: PM

Magyarorszag esetében a 2008-as koltségvetési torvényjavaslat mellékletei alapjan
elvégeztik a kiadasi oldal funkcionalis bontasu elemzését. Ezek alapjan azt talaltuk, hogy a
szakirodalomban fellelhet6 evidenciakkal és gazdasagpolitikai ajanlasokkal szemben
Magyarorszagon a koltségvetés szerkezete jelenleg eltér mind az eurodvezeti tagallamok,
mind a regionalis orszagok atlagos szerkezetétdl, és a konvergenciaprogram alapjan nem
kedvez6 iranyba mozdul el. Egyrészt nem csékken a folyé kiadasok aranya a teljes
kiadasokon beltl, masrészt ezzel Gsszefliggésben a nem-produktiv kiadasok arianya a
produktiv kiaddsok kirara n6. Az oktatds és az egészségligy” esetében a kiadisok nemcsak
a GDP-hez viszonyitva de az Osszkiadasokhoz képest is csokkennek, mikézben a
szakirodalom  dltal nem-produktivnak mindsitett szocialis és  nyugdijkiadasok
részaranyukban emelkednek. Bevételi oldalon a munkat terhel6 adok és jarulékok
szintjének emelkedése okozhat problémakat a hosszi tava gazdasagi névekedés
szempontjabol.

03 Az egészségligyi kiadasokon belil a kozgazdasagi értelemben szocidlis transzfernek tekinthet6 GDP
aranyos gyogyszertamogatasok 2007-2008 0,2 szazalékponttal cs6kkennek, ami 6nmagaban kedvez6.
Kedvezétlennek tehat a gyogyszertamogatas-nélkili egészségiigyi kiadasok 0,8 szazalékpontos csékkenését
tartjuk. Magyarorszagon a teljes egészségiigyi kiaddson belill viszonylag magas a gyogyszerkiaddsok aranya.
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6-2. tablazat: Az els6dleges kiadasok funkcionalis megoszlasa%

Visegradi Balti Magyar-  Magyar-  Magyar-
EMU , . ) ) .
2005 harmak  orszagok | orszag orszig orszag
2005 2005 2005 2007 2010
Allami miikédési funkciok 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
Oktatas 11,3 12,6 17,3 13,9 12,7 12,5
Egészségiigy 14,6 13,2 12,1 10,9 10,5 10,0
Nyugdijkiadasok 28,6 24,7 19,7 19,7 21,0 234
Szocialis- és lakastamogatas 17,6 13,4 11,9 20,9 20,5 20,9
Kornyezetvédelem, kultura 3,8 4.7 6,2 4.6 5,1 5,7
Gazdasagi funkciok 8,6 12,3 12,0 13,3 15,7 12,6
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Osszes elsédleges kiadas a GDP
o 1ALA 444 39,6 33,6 47,0 40,1 42,5
szazalékaban

Forras: Eurostat, PM

Nowekedési problémdk potencidlis forrasai a kiaddsi oldalon

Az allami kiadasok szamos csatornan keresztil hatnak kozvetlenil és kozvetve a hossza
tava novekedésre. Az egyik legfontosabb csatorna a munkaeré-piac, ahol a munkaerd-
kinalat mennyiségét és mindségét is alapvetéen képes befolyasolni a kormanyzat. Mar
rovidtavon emelhetik a munkaeré kinalatat mindazok a Iépések, amelyek a szocialis
transzferek és a nyugdijkiadasok reformjan keresztil 6sztonzik munkavallalasra az érintett
csoportokat. Az oktatas és az egészségiigy atalakitasa ezzel szemben inkabb hosszabb taivon
fejti ki hatasat, és elsésorban a human t6ke mingségére hat.

Nyugdijkiadisok

A nyugdijkiadasok a konvergenciaprogram idShorizontjan GDP-aranyosan kismértékben,
az 6sszes kiadas részaranyaban pedig jelentésen emelkedni fognak, de a nyugdijrendszerrel
kapcsolatos problémak f6 oka nem a nyugdijkiaddsok szintje, hanem a jarulékfizet6k
alacsony szama (ezen beltl is a minimalis jarulékot fizet6k magas aranya), illetve ezzel
Osszefligésben az alacsony jarulékbevételek és a rokkantnyugdijasok magas szama. Azaz a
nyugdijrendszer problémaja igen nagymértékben munkaeré-piaci problémanak is
tekinthet6. Az id8sebb korosztalyok aktivitisa és foglalkoztatottsiga az elmult évek
emelkedése ellenére elmarad az eurdpai orszagok atlagatol.

A szikséges és részben folyamatban 1évé reformok egyik célja a jarulékfizet6k szamanak
emelése az aktivitasi rata névelésén és az nyugdijbavonulas (effektiv) idépontjanak
kitolasan, illetve a minimalis jarulékbefizetések emelésén keresztil. Az aktivitasi rata
noévelése elsGsorban a rokkantak rehabilitalasan és a rokkantnyugdijazas feltételeinek
szigoritasan keresztil valésulhat meg. Az effektiv nyugdijbavonulasi kor emelkedése
iranyaba hat, hogy az elfogadott, 4j nyugdijszabalyok némileg szigorubban (alacsonyabb
indulonyugdijjal) szankcionaljak az elérehozott nyugdijazast, illetve a hianyzé szolgalati
éveket, emellett a korkedvezmény-biztositasi jarulékot névekvé mértékben haritjak a

%4 A jobb 6sszehasonlitis érdekében a megoszlas kiszamitisanal a kamatkiaddsoktdl és az egyéb tételek kozé
sorolt kiadasoktdl eltekintettink. A 2005. év megjelenitését az indokolja, hogy nemzetkézi Gsszehasonlitasban
ez a legfrissebb adat, masrészt, hogy Magyarorszagon ez a koltségvetési kiigazitas el6tti utolsd év. Az év
megvalasztasira az megallapitasok nem érzékenyek, hasonlé kulénbségek fedezhetSk fel, ha a 2003-2005-as
évek atlagat vetjiik Gssze.
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munkaltatéra. Ugyanakkor, tekintettel a népesség eloregedésére, tovabbi 1épésekre lenne
szitkség, és a hozzank hasonlé demografiai problémakkal kiizd6 nyugat-eurépai orszagok
mintajat kévetve sor kertilhetne a nyugdijkorhatar tovabbi fokozatos emelésére. A
reformok masik tertlete az indulényugdij-megallapitas szabalyainak valtoztatasa, a
helyettesitési rata csokkentésén és a valorizacios szabalyok megvaltozasan keresztil. Ezen
szabalyok az indulo-nyugdijakat kozéptavon kortlbelul a 13. havi nyugdij mértékével
csokkentik.

Szocidlis kiaddsok és transzferek

A szocialis célokra forditott kiadasok Magyarorszagon mind aranyukban, mind a GDP-hez
viszonyitva magasak az uniés orszagok atlagahoz, illetve kozvetlen régids szomszédainkhoz
képest. A kozeljovoben varhaté az ilyen jellegl kiadasok GDP-aranyos mérséklése,
azonban a konvergenciaprogram idéhorizontjan nem érjiik el a versenytarsak szintjét.”

6-9. abra: A szocialis kiadasok és a fejlettségi szint kapcsolata, 2005
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Forrds: Enrostat, A magyar szocidlis kiaddsok abrazolt elmozdnldsa a 2007. év végi
Konvergencia Programon alapul, viltozatlan relativ gazdasagi fejlettségeket feltételezve.

A statisztikat azonban torzitjak azok az adodkedvezmények, melyeket jellegiik alapjan
kozgazdasagilag a szocialis céla allamhaztartasi kiaddsokhoz lehetne sorolni. A lakossagnak
adott, joléti célu addokedvezmények értékét Benedek és szerzétarsai (2006) a GDP 2
szazalékara becstlték 2004-re vonatkozoan. Eurdpai 6sszehasonlitas nem 4all rendelkezésre,
de az adokedvezményekkel korrigalt szocialis kiadasok valoszindleg még magasabbak a
régi6 orszagainal és az unids atlagnal.

A magyar joléti rendszer a szegénység csOkkentése szempontjabol viszonylag 6l teljesit.
2005-ben a 18-64 év kozottiek 26 szazalékanak jovedelme volt a szegénységi kiiszob (az
atlagjovedelem 60 szazaléka) alatt, de a szocialis transzferek ezt az aranyt 13 szazalékra

05 Koézgazdasagi értelemben szocidlis tamogatasnak lenne tekinthet6 a funkciondlis besorolasban az
egészséglgyi kiadasok kozé sorolt gydgyszertamogatas is, ami még inkiabb ndvelné a szocialis kiadasok
mértékét. A tobbi artamogatis igy a gazar-tdmogatas, és kozlekedési tamogatisok a szocialis transzferek
kéz6tt vannak elszamolva.
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csOkkentették. A transzferek szegénységcsokkentS hatasa e tekintetben jobb, mint az EU
atlagaban, és ennek kovetkeztében a szegénységi kiiszob alatt él6k aranya alacsonyabb, mint
az BEU vagy az 4j tagorszagok atlagaban. A 18 év alattiak korében a szegénységgel
veszélyeztetettek aranya transzferekkel korrigalva 20 szazalék, ami magasabb az EU

atlaganal, de alacsonyabb a régios értéknél.
j
m
w

A joléti rendszer hatékonysaga azonban nem ilyen kedvezs, ugyanis a szegénység
csOkkentését mas orszagokénal magasabb kiadasi szint mellett éri el Magyarorszag, ami a
célzottsag gyengeségére utal. Magyarorszagon a jévedelmi helyzethez kotott tamogatasok
csak az Osszes szocialis kiadas (nyugdij nélkil) 8 szazalékat jelentik, szemben az EU 14
szazalékos atlagaval. A jovedelemtamogatashoz kotott transzferek alacsony aranya részben
értékvalasztas kérdése, azonban a magyar szocialis kiadasokban egyes tertileteken korabban
— és részben ma is — inverz jovedelem-ujraelosztas érvényesilt (Benedek és szerzotarsai

(2006)).

A szocialis ellatasok esetleges atalakitasanal a fiskalis szempontok mellett munkaeré-piaci és
novekedési szempontokat is figyelembe kell venni, valamint egyiitt kell jarnia a szocialis
jellegi adokedvezmények feliilvizsgalataval. Az atalakitasnal mindenképpen fontos lenne,
hogy ne csak a kiadasok — indexalasi technikdkkal elért, kevésbé differencialt — mérséklése,
hanem azok atstrukturalasa, a tamogatotti kor feliilvizsgalata is szempont legyen.

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

A reformintézkedések koziul az egészségligyben zajlo 1épések kaptdk a legnagyobb
figyelmet. Az talakulé finanszirozasi szerkezet 4 eleme a tarsfinanszirozas™, de emellett
névelik a bevételeket a jarulékvaltozasok is, és el6készilet alatt all a magantSke nagyobb

% A vizitdijat és a kérhazi napidijat a 2008. marcius 9-i népszavazas megsziintette, de a kézirat lezarasakor
még nem volt ismert, hogy milyen hatdidSvel, és hogy ez milyen mértékd effektiv forraskivonast jelent az
egészségligybdl.
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bevonasa. Jelentés koltségmegtakaritast eredményezett a gyogyszerar-timogatasi rendszer
reformja. Finanszirozasi és hatékonysagi reformintézkedés a jogosultsag ellendrzése, illetve
jogosultsag hianyaban a jarulék utélagos behajtasa. A szervezeti valtozasok kozé tartoznak a
korhaz-atalakitasok, az aktiv agyak szamanak csokkentése, az apolast, rehabilitalast szolgalo
passziv agyak novelése, valamint a jarobeteg ellatas tervezett fejlesztése. Az egészségiigyi
reform esetében a leghangsulyosabb kérdés az, hogy sikertl-e érezhet6en javitani a
szolgaltatas mindségét, mert ez az egyének szintjén jelentés hatast gyakorolhat az
¢letmindségre, a tarsadalom szintjén pedig a human téke minéségére és ezen keresztul a
hosszu tava novekedési kilatasokra. Az egészségugy tertiletén a kiadasok csokkenése az
egyik legalacsonyabb kiadasi szintet eredményezheti Magyarorszagon az unios
tagallamokkal 6sszehasonlitva, mikézben az egészségligyi mutaték (varhaté élettartam,
csecsemGhalandodsag) tekintetében kedvezbtlen helyen allunk.

Oktatis

Magyarorszag oktatasra forditott allami kiadasai atlagosnak tekinthet6k az OECD
tagallamaival val6é Gsszehasonlitasban, mikézben a nemzetkozi teljesitmény-felmérésekben
a magyar tanulok eredménye elmarad az atlagtél (lisd példaul PISA-vizsgalatok®
eredménye. Egyel6re csak az oktatas finanszirozasat®™ és a pénziigyi hatékonysag javitasat
célz6 intézkedések eredményei kérvonalazédtak, de pontos informaciok még nem allnak
rendelkezésre a  keletkez6  megtakaritasokrél  (iskola-Osszevonasok, —integraciok,
intézménybezarasok, létszamleépités stb.), illetve a tObbletbevételekrdl — (képzési
hozzajarulas). Tekintettel arra, hogy az oktatasra forditott koltségvetési kiadasok nagysaga a
korabbi évek viszonylag stabil alakulasaval ellentétben 2007-tél jelentésen csokken, a
mindségjavitas forrasat éppen az infrastruktira atalakitasa képezheti. Ugyanakkor kérdéses,
hogy ez mennyiben tudja ellensulyozni a csékkens koltségvetési forras-ellatottsagot.
Kilonosen fontos lenne az oktatasi, szakképzési rendszer és a munkaerd-piaci igények
Osszhangba hozasa.

Nowekedési problémak potencidlis forrasai a bevételi oldalon

A vilag fejlett orszagathoz hasonléan a koltségvetés forrasainak 90 szazalékat
Magyarorszagon is az ado- és jarulékbevételek fedezik. Kiemelt jelent6ségli szempont, hogy
az adorendszer a lehet6 legkevésbé fogja vissza a noévekedést, azaz minimalizalja a
torzitasokbol ad6do veszteségeket (a munka és a beruhazasok ellendsztonzése). A tobbi
adonemhez viszonyitott alacsonyabb torzité hatisa miatt hatékonysagi szempontbdl a
hozzaadott érték tipusu adok (pl. afa) kedveltebbek, mint a j6vedelemado tipusu adok (pl.
szja, tarsasagi nyereségadd). A jovedelmeket terhel6 adofajtak a fogyasztasi adokhoz képest
jobban befolyasoljak a munkaerd keresletét és kinalatat, valamint a beruhazasi dontéseket.
Emellett szamos mas igény is felmertl az adorendszerrel kapcsolatban:

e legyen egyszerd, hatékony és stabil

e legyen széles adobalap és alacsony marginalis kulcsok

e az adérendszer ujracloszté hatasait a szocialis kiadasokkal Osszefliggésben kell
vizsgalni.

67 Programme for International Student Assessment — a tanuléi tuddst méré nemzetkdzi program
08 A 2008. marcius 9-1 népszavazas a tandfjat megszlntette, de a hatarid6 és a tényleges forraskivonds ebben
az esetben sem volt ismert a kézirat lezarasakor.
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A magyar adérendszer ezen szempontok mindegyikében még jelentSs javulast érhet el. A
jelenlegi rendszer £6 problémaja, hogy mikézben a GDP-aranyos adobevételek szintje nem
magas, addig az adékulcsok mértéke tobb tekintetben meghaladja mind az uniés, mind a
regionalis atlagot, azaz az adokat ténylegesen fizetOkre aranytalanul nagy teher harul.

Az Burépai Unid tagorszagainak adorendszere a harom szokasos pilléren nyugszik. A
jovedelmekhez kapcsolodé direkt adokon, a fogyasztast terhel6 indirekt adokon, valamint a
tarsadalombiztositasi jarulékokon. Magyarorszagon az Osszes addbevételen belil ezek
megoszlasa lényegében megegyezik az wjonnan csatlakozott EU-tagorszagok atlagaval.
Ennek az orszagcsoportnak az EU-15 atlagaval szembeni f6 kiillonbsége az indirekt adok
magasabb és a direkt adok alacsonyabb aranya. Az indirekt adok kisebb torzité hatasa miatt
a szerkezetnek ez az aspektusa kedvezének mondhat6. Az EU-ban 1996 és 2001 kozott
volt megfigyelheté az indirekt adok sulyanak emelkedése, de ez a tendencia az évezred
elején megallt. Magyarorszagon az utobbi masfél év adovaltozasainak hatasa egyelére csak
becsiilhets. Az adodalap szélesitése dontSen a direkt adokat és a jarulékokat érintette, és
ezeken a tertileteken néttek a kulcsok is. Az afa addkulcsanak valtozasa az effektiv afa
kulcsot alig médositotta. Igy az Gsszes addbevételben az indirekt adék varhatéan
csOkkennek, a direkt adok és jarulékok részaranya pedig emelkedik. Ezzel koézelebb
kerilink az EU atlagahoz, de tavolabb egy torzitatlan adérendszertol.

Magyarorszagon a direkt jovedelemadod-bevételek nagyobb mértékben terhelik a
haztartasokat, mint az eurozéniaban vagy a régidbeli orszagokban. Hazankban a direkt
adobevételek 72 szazaléka terheli a haztartasokat, mig az EU-12-ben 67 szazaléka, az 4j
tagallamokban atlagosan 62 szazaléka. A tarsasagi nyereségadd bevétel ennek megfelel6en a
magyar adérendszerben a nemzetk6zi 6sszehasonlitas szerint az atlagnal alacsonyabb részt
képvisel a befolyt adokban.

A kozgazdasagl osztalyozas azt mutatja, hogy Magyarorszagon a tékét terhelé add arinya
szamottevéen elmarad az unids atlagtol. Csak a balti allamokat jellemzi hasonléan alacsony
t6keadodztatas. Magas viszont a munkat és a fogyasztast terhelé add részaranya az Gsszes
adobevételben. A magyar koltségvetés finanszirozasa tehat nagymértékben a haztartasokra
harul, azon beldl is elsGsotrban az alkalmazottakra. A 2006-ban bevezetett valtozisok
hatasara GDP-aranyosan néhet a t6két terhel6 adok aranya (tarsasagi ado emelése), de a th-
jarulék emelése, illetve az eva- és az afa-kulcsok valtozasa a munkat és a fogyasztast terhel6
adokat is emeli. Osszességében tehit nem véltozik lényegesen az adorendszer kézgazdasagi
strukturaja.
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6-11. abra: Adébevételek a GDP aranyaban gazdasagi funkcio szerint, 2005
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Forras: Eurostat

Az implicit adoratak nemzetkozi Osszehasonlitasa szintén a munka és a fogyasztas magas
fokd addztatasardl tanuskodik”. Killonosen a fogyasztasi adé implicit ratdja magasabb az
EU és a térségbeli orszagok atlaganal is. 2005 6ta az afa felsé kulcsa csokkentésének és a 15
szazalékos kulcs emelésének egyiittes hatasara a fogyasztast terhel6 implicit adorata kissé
mérséklédhetett, de az Osszehasonlitasi alapot nyujté orszagok addkulcsa folott maradt. A
2007. decemberi konvergenciaprogram alapjan azonban 2007-ben mind a két implicit
adorata, de f6ként a munkat terhel6 megemelkedik és a program horizontjan magas szinten
is marad.

0 Az implicit adérata a tényleges befolyt adé és az addalap hanyadosa, melyet az addk kézgazdasagi
osztalyozasanak harom csoportjara szoktak kiszimolni. Ez kisziri az adébevételek megoszlasanak torzitasait,
ami abbdl fakad, hogy orszagonként eltéré az addalapok GDP-aranyos mértéke. Magyarorszagon a tSke
adoalapja szamitasi nehézségek miatt nem 4all rendelkezésre, ezért csak a munka és a fogyasztas implicit
adoratajat vizsgaljuk.
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6-12. abra: Implicit adoratak (szazalék)
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Forras: Eurostat

A magyar adorendszer egyik jellegzetessége tehat a munkat terhel6 adé magas mértéke. Az
adoék, amely a teljes munkaer6koltségben az adok és jarulékok aranyat tikrozi, jelentésen
meghaladja mind az OECD, mind az eurozéna atlagit”. Ahogy azt a munkaerdpiaci
rugalmassagrol szolo fejezetben leirtuk, a magas ad6ék a foglalkoztatas béviilése el6tt allo
egyik £6 akadaly, igy a hosszutava novekedésre is kedvezétlentl hat. Az OECD orszagokra
vonatkozé vizsgalatok szerint (World Bank (2005), OECD (2001)) féként az alacsony
jovedelmiek korében befolyasolhatja negativan a foglalkoztatottsagot a nagy adoteher,
ugyanis itt a legnagyobb a kereslet és kinalat bérrugalmassaga. Az OECD (2006) ramutat,
hogy a kozelmultban a fejlett orszagokban tendencia az alacsony jovedelmiek adéjanak
mérséklése.

0 A nemzetkozi 6sszehasonlitds nem tokéletes, mert a forrasul hasznalt OECD (2005) tanulméanyban az
adokedvezményeket nem vették figyelembe. Magyarorszagon az adokedvezmények mértéke jelentSs, igy az
ad6ék kedvezményekkel korrigalt értéke valdszinileg nagyobb mértékben csokkenne, mint a referenciaként
hasznalt orszagokban, igy csOkkenne az adéék kilénbsége hazank és az OECD, illetve az EU-12 atlaga
koézott.
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6-13. abra: Az egyes jovedelem-szintekhez tartoz6 adoék (100% = atlagkereset)
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Forrds: OECD (2006): Taxing wages: 2005-2006.

Magyarorszagon az adérendszer egyik legnagyobb problémaja az adoelkertilés. Ez sérti a
horizontalis egyenl6ség elvét, torzitja a tarsadalmi eréforras-elosztast, és neheziti az
allamhaztartas finanszirozasat. Az adoelkeriilés miatti torzitasok hatasa erételjesebb lehet,
mint Onmagaban az adokbodl szarmazoéké. Adoelkeriiléssel ugyanis a nem hatékony
tevékenységek is kifizet6débbé tehet6k, ami eréforrasokat von el legalis, hatékony
tevékenységektSl. Ezen felil az adorendszernek az adoterhet ténylegesen visel6kre haruld
torzité hatasa is magasabb, mert adott allamhaztartasi forrasigény mellett annal nagyobb
adoterhet viselnek, minél magasabb az adoelkeriilés. P. Kiss és Kreké (2007) az
adéelkertilés miatt kiesé adék mértékét a GDP 7,5 szazalékira becsuli, szemben az EU
egészére jellemz6 3,5-4 szazalékos értékkel. A magyar adoelkeriilés mintegy kétharmada a
munkajovedelmek adéjahoz kapcsolédik. Ennek {6 formai az oOnfoglalkoztatok
jovedelemelrejtése, az alkalmazottaknak a valésagosnal alacsonyabb béren torténd
bejelentése, a munkajévedelem tékejovedelemként vald kimutatasa és szinlelt szerz6dések
alkalmazasa. A kiesé ad6 tObbi része az afa-csalasokbdl (és kis részben a t6kejovedelmek
elrejtésébol) ered. Realisan tehat a jelenlegi adérendszer mellett GDP-aranyosan 3,5-4
szazalékponttal emelkedhetnek a bevételek, ha a magyar adofizetési hajlandésag az EU
atlagos szintjére kertil. 2006 masodik fele 6ta az addelkeriilés a szigorubb ellenérzés és az 1j
szabalyok miatt érezhet6en csokkent. FElsésorban a tarsadalombiztositasi jarulékok
tertiletén volt szamottev6é a fehéredés, de a jovedéki adokbol és az altalanos forgalmi
adobdl szarmazo bevételek novekedésében is volt szerepe. A fehéredési hatas pontos
mértéke egyel6re nem ismert.

6. 5. A koltségvetési fegyelem intézményi hattere
A nemzetkozi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a jelentSs tarsadalmi hatdsokkal is egyiitt

jar6é gazdasagpolitikai és koltségvetési atalakitasok esetében nagyon lényeges szempont a
tarsadalmi és politikai konszenzus megléte’. Ha a tirsadalom széles kéreiben egyetértés

"' Bzt mutatja példaul frorszag 1987-es | tirsadalmi szerzédése” is, a ,,Nemzeti Felemelkedési Program”,
amely a kormany, a szakszervezetek és kilonb6z6 tarsadalmi szervezetek kozoétt jott 1étre. Bzt kdvette t6bb
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alakul ki a reformok szlikségességérol és annak modjardl, az nagymértékben hozzajarulhat
annak sikeréhez.

A fiskalis konszolidacié eredményeinek meg6rzésében és a szigoru koltségvetési politika
fenntartasaban a tarsadalmi konszenzus mellett segithet fiskalis szabalyok felallitasa, illetve
figgetlen fiskalis intézmény létrehozasa is. Ezek a megoldasok gyakorlatilag a politika
onkorlatozasat jelentik. A nemzetk6zi gyakorlatrdl, illetve a magyarorszagi alkalmazas
lehetéségeirdl j6 attekintést nyujt példaul Kopits (2007), P. Kiss (2007) vagy Romhanyi
(2007). A korabban emlitett, sikeres konszolidaciét folytatd eurdpai orszagok kozul tobb
esetben (példaul Finnorszag, [rorszag, Spanyolorszig vagy Svédorszag) formalis fiskalis
szabalyok is segitették a tartos kiigazitast.

A magyar koltségvetési egyensulytalansag sulyossagat felismerve a kormany is dontott egy
kozpénzigyl térvény megalkotasarol, amely egyelre torvényjavaslat formajaban létezik. A
tervezett szabaly kozéppontjaban az tgynevezett realadossag-szabaly all, aminek értelmében
az allamadodssag realértéke nem emelkedhetne a kiindulé évhez képest. Bar a tervezett
realaddssag-szabaly viszonylagos ujdonsagnak szamit a nemzetkézi gyakorlatban
(logikajaban leginkabb talan a Brazilidban alkalmazott addssag-szabaly hasonlit hozza),
megfelel6 mikodés esetén a real GDP névekedésével aranyosan évrél-évre csokkentené az
allamadossag GDP-hez viszonyitott mértékét. A javaslat egyben kozéptavu koltségvetési
tervezést is jelent, ugyanis az addssagszabaly harom éves kitekintésre épiil, és a targyévhez
kozeledve fokozatosan egyre pontosabban hatirozédnak meg a koltségvetés egyes tételei.
Tovabbi pozitiv eleme a javaslatnak a kotelezd ellentételezés elvének bevezetése, amely
biztosithatja, hogy a koltségvetés egyenlegét negativan érinté modositasok esetében
kotelezé legyen a tobbletkoltés vagy a kies6 bevétel fedezetének megteremtése is. A
bevezetend6 szabalyrendszer megfelelden rugalmas ahhoz, hogy teret engedjen az
automatikus stabilizatorok muikodésének is, ilyen szempontbdl hozzajarulhat a gazdasagi
stabilitashoz.

A nemzetkozi gyakorlathoz hasonldan a tervek szerint Magyarorszagon is felallitasra kertl
egy figgetlen, de a torvényhozasnak alarendelt intézmény, amelynek célja a koltségvetési
tervezés folyamatanak, illetve a koltségvetés megalapozottsaganak ellenérzése, az
atlathatdsag javitasa. Az 0j szervezet kilonbozne az Allami Szamvevészéktsl, mivel ex ante
elemzéseket, értékelést és hatastanulmanyokat készitene a koltségvetéssel kapcsolatban.
Ezzel egyrészt segitséget nyujtana a koltségvetési tervezéshez, masrészt fliggetlen forrasbol
szarmazo informaciokat (pl. sajat makropalya- és koltségvetési elérejelzés) szolgaltatna a
nyilvanossag szamara.

Amellett, hogy az 0j rendszer lényeges elérelépés lenne a korabbi évek gyakorlatahoz
képest, néhany kérdést is felvet. Egyrészt az U szabalyozas bizonyos elemei (példaul a
realaddssag-szabaly és az ebbdl kévetkez6 tobb éves koltségvetési tervezés) csak 2011-tél
lépnének életbe. Ezt a hatast tompitana az, hogy az atmeneti idészakra a
konvergenciaprogram éves el6iranyzatai lennének mérvadéak. Masrészt nehezen
megitélhetd a szabalyrendszer a betarthatésag szempontjabdl, mert a felallitando
koltségvetési hivatal értékelése nem birna automatikusan ,els6bbséggel” a kormanyzati
allasponttal szemben, azaz eltér6 helyzetértékelés esetén a kormanyzat egyszerd tobbséggel
is elfogadtathatna véleményét az Orszaggylléssel. Ezt a problémat valamelyest

mas program is, példaul a gazdasagi és szocidlis kérdésekrdl vagy a versenyképességrdl és a munka vilagarol.
Hasonl6 szerzédést kotott Belgiumban a kormany a helyi 6nkormanyzatokkal, amelyben megallapodtak a
»Pénzlgyi Tanacs” altal kitzott koltségvetési célok teljesitésérdl.
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ellensulyozza, hogy a hivatal értékelése alapjan az Alkotmanybirésag elé lehetne vinni a
koltségvetési torvényjavaslatot.

Mindezen kihivasokkal egytitt is, a torvényjavaslat jelentSs el6relépés a fiskalis politikai
fegyelem megtartasaban, mert a korabbi években szinte semmilyen szabalyrendszer nem
volt, amely biztositotta volna a realis koltségvetési tervezést. Természetesen, a rendszer
megfelel6 tervezettsége és kidolgozottsaga mellett, minden szabalyrendszer sikeres
mukodéséhez elengedhetetlentl fontos a politikai akarat, illetve a széles kort tarsadalmi
konszenzus megléte.

6. 6. Osszegzés

A fenntarthatatlan, rendkiviil magas allamhaztartasi hianyt produkalé évek utin a magyar
fiskalis politika 2006 kézepe ota elindult a fokozatos hianycsokkentés palyajan. A kezdeti
egyensulytalansag olyan nagy volt, hogy a Konvergencia Program csak a kiigazitas negyedik
évére, 2009-re thzte ki a talzotthiany-eljaras aldl valé kikeriilés feltételéil szabott 3,2%-os
hianycélt. 2007-ben az allamhaztartas deficitje a Konvergencia Programban lefektetett
értéknél lényegesen alacsonyabb lett, és 2008-ban is nagy a valdszindsége a kijeloltnél
alacsonyabb hiany elérésnek. Ertékelésiink szerint szigora fiskalis politika mellett 2009-ben
is teljesithetd a hianycél.

A maastrichti deficitkritérium elérése azonban csak az elsé 1épés az Eurdpai Unid fiskalis
keretrendszere szabalyainak teljesitésében. Ez pusztain a tulzotthiany-eljaras alél vald
kikertilést biztositja. Emellett azonban egyrészt a Stabilitasi és Novekedési Egyezménybdl
fakado kotelezettségeink, masrészt az optimalis valutadvezeti kritérium minél nagyobb foku
teljesitése, és ezzel Osszefuggésben a rugalmas fiskalis politika kivanalma is a
kiegyensulyozott koltségvetés felé valé tovabbi haladast teszi sziikségessé. A jelenlegi
eurobvezeti tagallamok tapasztalata is azt mutatja, hogy azok az orszagok, amelyek nem 3
szazalék kozeli, hanem alacsonyabb hiannyal 1éptek be, illetve a belépés utan tovabb
folytattak a fiskalis konszolidaciot, azok nagyobb eséllyel kerilték el az EDP ald vonast.
Ezzel szemben azok, amelyek a belépést kovetéen nem folytattak érdemben a kiigazitast,
kés6bb szinte kivétel nélkiil megsértették a kritériumot.

A magyar fiskalis politika multbeli teljesitménye, azaz a tény, hogy az elmult 17 évben
csak egyetlen alkalommal volt Magyarorszagon 3 szazalék alatti a deficit, azt jelzi, hogy a
multban tapasztaltnal jelent6sebb 1épésekre van szikség ennek tartds eléréséhez. A
koltségvetés szerkezetét egy ilyen mértékti kiigazitas elkertlhetetlentl érinti, és
szitkségszerien egyttt jar a fiskalis politika sulypontjainak athelyez6désével. Természetesen
ezek a valtozasok nemcsak sziik értelemben a koltségvetésre hatnak, hanem nagymértékben
befolyasoljak a gazdasag mas terileteit, elsésorban a munkaerépiacot, egyes termékpiacokat
és a humin t6két, és ezekkel Osszefliggésben a versenyképességet és a gazdasagi
novekedést. A fentiekben azt probaltuk meg elemezni, hogy a jelenleg ismert tervek alapjan
a magyar koltségvetés szerkezeti, sulyponti valtozasai mennyiben felelnek meg egyrészt a
sikeres kiigazitast végrehajté unids tagallamok tapasztalatainak, masrészt a gazdasagi
névekedést hatékonyan segité fiskalis politikat leird szakirodalom ajanlasainak. Emellett a
koltségvetés néhany fébb kiadasi és bevételi tételét is els6sorban abbdl a szempontbodl
vizsgaltuk, hogy miként hatnak hosszu tavon a gazdasag névekedésére.

Mastel6l az allami djraclosztas szintje, és részben szerkezete is, értékvalasztas kérdése.
Tartos koltségvetési egyensuly egyarant elérheté alacsony (balti orszagok) és magas
(skandinav orszagok) djraclosztas mellett, azaz ,,nincs kiralyi ut”. Mégis tehetiink altalanos
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megallapitasokat. Példaul azt, hogy az EU periférikus orszagai kozil csak azok tudtak
tartosan egyensulykozeli koltségvetést fenntartani, ahol a nyolcvanas-kilencvenes évekbeli
torténelmi csucsokra emelkedé ujraclosztasi szint utan jelentSs kiaddscsokkenés ment
végbe, ¢és végeredményben a jelenlegi magyarorszaginal alacsonyabb kiadasi szint alakult ki.
Igy Magyarorszag is a GDP-arinyos kiadasok jelenlegi magas szintének csokkentésén
keresztil torténé konszolidaciéval tudna a legkisebb kockazat mellett elérni az
egyensulykozeli koltségvetést. Masrészt, europai tapasztalatok alapjan a sikeres fiskalis
kiigazitasok szinte minden esetben a gazdasagi névekedés gyorsulasaval jartak egytitt, tehat
Magyarorszagon is kulcskérdésnek latszik a lelassult gazdasag élénkitése, illetve a hosszu
tava névekedés alapjainak megteremtése.

A koltségvetés kiadasi oldala mindenképpen magasnak tekinthet6 fejlettségi szintiinkhéz
képest, azonban a szint mellett a kdltségvetés belsé szerkezete is eltér az unids vagy a régios
atlagtol. Ez utébbi eltérés varhatéan a konvergenciaprogram horizontjan is fennmarad,
kedvezétlen kornyezetet biztositva ezzel a novekedés meghatarozé tényezéi szamara.
Kiadasi oldalon a szakirodalom ajanlasai szerint a produktiv kiadasok, ezen beliil is f6ként a
human tékébe térténd beruhazasok segithetik leginkabb a névekedést.

Magyarorszagon ezzel szemben a human t6ke minéségének szempontjabol meghatarozé
egészségligyben a koltségvetési raforditasok — a nemzetkozi 6sszehasonlitasban jelenleg is
alacsonynak mondhat6 szintrél — a tervek szerint tovabb fognak csékkenni. Az oktatasi
kiadasok sulya szintén csokkeni fog GDP-aranyosan, ami Osszefiige a gyermekszam
varhat6 alakuldsaval, de figyelembe véve a magyar lakossag nemzetk6zi 6sszehasonlitasban
kozepes oktatasi teljesitménymutatoit, nem feltétlentl indokolt ezeknek a kiadasoknak a
szamottev$ visszafogasa.

A szocialis kiadasok esetében mind GDP-aranyosan, mind a teljes kiaddasokon belli
aranyt tekintve magas a kiadasi szint, és a konvergenciaprogram értelmében a kévetkezo
években nem varhat6 lényeges valtozas e tekintetben. A magyar szocialis tamogatasok
nemzetkozi 6sszehasonlitasban viszonylag hatasosan Iépnek fel a szegénység ellen, azonban
az elkoltés nem minden tamogatasi forma esetében hatékony, gyenge a munkara 9szténzo
hatas, illetve a raszorultsagi elv (jovedelemtdl fiiggd tamogatasok) érvényesitése.

A nyugdijrendszerrel kapcsolatban nemcsak a kiadasi oldalon, hanem a bevételi oldalon,
illetve a munkaeré-piaci kapcsolédasok esetében is jelentkeznek problémak. A
nyugdijkiadasok nemzetkozi Gsszehasonlitasban nem magasak, azonban a jarulékbevételek
— féként az alacsony foglalkoztatottsag miatt — nem fedezik a kiadasokat. Emellett a
korhatar el6tti  nyugdijbavonultak szama is magasnak tekinthet6 (f6ként a
rokkantnyugdfjasok esetében). A nyugdijkassza egyenlegét hosszabb tavon befolyasoljak a
kedvezétlen demografiai folyamatok is. Erre vonatkozéan megnyugtaté megoldasok
egyelé6re nem ismertek, azonban fokozatosan sziikséges lehet a  rendszer
indulényugdijasokkal ~szembeni nagyvonalisaganak mérséklése (ez részben mar
megtortént), az indexalas megvaltoztatasa, illetve az effektiv és a hivatalos korhatar tovabbi
emelése is.

A Kkoltségvetés bevételi oldalanak GDP-aranyos nagysaga gyakorlatilag a hasonlo
fejlettségli eurdpai orszagok szintjén all, azonban az addrendszer belsé szerkezete nem
optimalis, illetve az addalapok igen szikek, azaz kevés adofizet osztozik az adoterheken.
Az addéék kiemelkedé mértéke hozzajarul a munkaeré-piacon jelentkez6 problémakhoz
(magas munkaer6koltség, alacsony foglalkoztatottsag, adoéelkeriilés magas mértéke). Ezek
alapjan az adorendszer problémai meghatarozéak a gazdasag versenyképessége és a
névekedés szempontjabdl is.
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e Magyarorszagon jelenleg nemzetkozi Osszehasonlitisban is igen magas az adot
ténylegesen fizet6kre harul6 adéterhelés, ami versenyképességi, igy ndvekedési
szempontbdl nem elény6s. Ezt az anomaliat orvosolna a munkat terhelé adok
(els6sorban a magas jarulékterhek) csokkentése, amit az addbeszedés
hatékonysaganak javulasa, az addalapok kiszélesitése, vagy az indirekt, illetve a
vagyoni tipusi adok emelése fedezhetne a teljes adotomeg roévidtava
valtozatlansaga mellett.

e Mindenképpen sziikséges az adobeszedés hatékonysaganak novelése, illetve az
eddig rejtett jovedelmek utani adébeszedés javitasa. Magyarorszag esetében ezzel
realisan a GDP mintegy 3-4 szazalékpontjat kitevé addiciondlis bevétel lenne
elérhet6, amennyiben az addelkeriilés az unids orszagok szintjére csékkenne. Ezen
a tertileten a 2007-ben tapasztalt ,,fehéredés” mar jelent bizonyos elérelépést.

e Kiemelend6 még, hogy az adérendszer egyszeriisitése, illetve az
adokedvezmények feliilvizsgalata ugyancsak hozzajarulhatna a hatékonyabb
adoztatas kialakulasdhoz, illetve a bevételek néveléséhez.
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7. Strukturalis reformok Magyarorszagon: az eurozonan kiviil
vagy beliil?

A fejezet célja, hogy az Elemzés mas részeiben felvazolt kép alapjan egy elméleti keret
segitségével attekintse Magyarorszag legfontosabb strukturalis jellegd problémait, és
megvizsgalja, hogy ezek mennyiben érinthetik a magyar gazdasag optimalis valutadvezeti
kritériumoknak valé megfelelését. Ezzel a megkozelitéssel arra a kérdésre keressik a
valaszt, hogy vannak-e olyan strukturalis reformok, amelyeket az euro bevezetésébdl
szarmazé potencialis elényok realizalasa, illetve az 6nallé monetaris politika feladasabol
fakado esetleges hatranyok elkeriilése érdekében még a csatlakozas el6tt célszer meglépni.
Mivel sem az euro bevezetése, sem a strukturalis reformok kivitelezése nem pusztan
kozgazdasagi kérdés, fontosnak tartjuk a kapcsolédo szakirodalom alapjan a reformokra
hat6 politikai gazdasagtani 6sztonzék esetleges valtozasanak vizsgalatat is.

Attekintés — elméleti szempontok, nemzetkézi tapasztalatok

A gazdasag szerkezetét érinté — strukturalis — problémanak tekinthetiink minden olyan
tartosan fennalld tényez6t (intézmények, Osztonzék, szabalyozasi kornyezet), amelyek a
rendelkezésre all6  er6forrasoknak a technolégiai fejlettség  altal lehetévé  tett
leghatékonyabb felhasznalasat nem teszik lehet6vé. A tokéletesen torzitatlan eréforras-
allokaci6 természetesen csupan egy elméleti konstrukcié, azonban a kézgazdasagtanban egy
természetes viszonyitasi alapot jelent, ami segithet kijelolni a kivanatos szerkezeti
valtoztatasok iranyat. A torzitatlan allapotot a tOkéletes verseny, a piaci erét jelentd
poziciok (monopolisztikus = struktarak) hidnya jellemzi, ahol a termelési tényez6k
kihasznaltsaga optimalis, és a hatartermékitknek megtelel6 jovedelmet szereznek, tovabba a
kilsé sokkok esetén azonnali alkalmazkodasra képesek. A torzitatlantdl eltéré allapotot a
tokéletes verseny hianya jellemzi, aminek kovetkeztében a piaci erével rendelkezé gazdasagi
szerepl6k (egyes vallalatok vagy munkavallalok) jaradékhoz jutnak, a kibocsatas, illetve a
termelési tényez6k kihasznaltsaga elmarad a tarsadalmi optimumtol, a sokkokhoz torténd
alkalmazkodas pedig elnydjtottabb.

A torzitast eredményezé jaradékok kialakulhattak piaci folyamatok eredményeként vagy
allami beavatkozas kovetkeztében. Egy vallalat esetében példaul a jaradékot eredményez6
piaci er6 létrejohet a piacan érvényesiilé belépési korlatok kovetkeztében, amit magyarazhat
az adott iparagi termelésre jellemz6 magas fix koltség, vagy az iparagat/vallalatot preferal6
szabalyozoi kornyezet. Elébbiekhez hasonléan, ha a munkavallalok érdekérvényesité ereje
magas (erés szakszervezetek, foglalkoztatottakat védé torvényi szabalyozas, magas és
konnyen hozzaférheté munkanélkili segély), akkor munkapiacon szintén jaradék alakulhat
ki, ami a tarsadalmilag optimalisnal alacsonyabb foglalkoztatottsagi szintet eredményez.
Fontos még megemliteni, hogy az el6bbi tényez6k mellett illetve részben azok
kovetkeztében a jaradékokon tdl kilonb6z6 tipust merevségek is kialakulhatnak, amelyek
nehezithetik a gazdasag sokkokhoz valé alkalmazkodasi képességét. A vallalatok esetében a
piaci erd az arak merevségét, mig a munkapiacon az erés munkavallaléi érdekérvényesitd
képesség a nominalis, illetve a realbérek merevségét okozhatja. Minél inkabb merevek az
emlitett valtozok, a gazdasag annal nagyobb joléti aldozattal képes csak kilsé sokkokhoz
alkalmazkodni, mivel a gazdasagi szerepl6k a rugalmatlan arak és a bérek helyett nagyobb
mértékben hagyatkoznak a kibocsatasi volumeniik, illetve a foglalkoztatottsag
valtoztatasara.
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A piaci erére visszavezethetd jaradékok mellett a hatékony eréforras-allokaciot mas
tényezOk is torzithatjak. Tipikusan ilyenek a termelési tényezék jovedelmét — ezen belil is
els6sorban a munkat — terhel6 adok, illetve az olyan kormanyzati kiadasok vagy transzferek,
amelyek negativ 6sztonzét jelentenek a munkapiacra t6rténd belépés tekintetében. A piaci
er6forras-allokacio torzitottsaga mellett a termelési tényez6k termelékenységét kozvetlentil
befolyasolja a technolégiai fejlédés, ami nagymértékben fiigg az oktatds mindségétdl, a
létez6 technolégiak adaptacidjanak ttemétdl, illetve — amennyiben a széban forgd gazdasag
a technologiai hataron (,,frontier”) van — az innovacios tevékenység intenzitasatol.

Strukturalis reformnak nevezzik az olyan gazdasagpolitikai torekvéseket, amelyek az
er6forras-allokacié torzitottsaganak csokkentésére, a sokkokhoz torténé hatékony
alkalmazkodast nehezité tényez6k felszamolasara, illetve a termelékenység kozvetlen
moédon torténd novelésére iranyulnak. Ez a harom térekvés nem fiiggetlen egymastol,
példaul egy munkapiaci szabalyozast érinté reform névelheti a foglalkoztatottsagot, a
bérmerevségek csokkentésén keresztil javithatja a sokkokhoz wval6é alkalmazkodas
képességét, és a munkavallalok kozti verseny erdsitésével a munka termelékenységét is
névelheti. Fontos megemliteni, hogy egy tipikus fejlett gazdasagban szamos torzité tényezo
megtalalhat6, és nem trividlis, hogy ezek kozil valamelyik felszamolasa milyen
kolesonhatasokat valt ki a fennmaraddkkal (ez kévetkezik az un. ,,second best” elméletébdl
is, lasd Lipsey, 2007). Egy adott torzitas felszamolasara iranyul6 strukturalis reformnak
tehat figyelembe kell vennie azokat a gazdasagban fennallé tovabbi torzitasokat is, amelyek
a reform kimenetét”” és/vagy hatasinak id6beli lefutisat potencidlisan befolyasoljak (Id.
Blanchard — Landier, 2002). Elébbiek mellett fontos leszogezni, hogy a jaradékok teljes
kord felszamolasa nem feltétlentl kivanatos gazdasagpolitikai cél, hiszen példaul a gazdasagi
fejlédés szempontjabdl kulcsfontossagu innovacios, illetve kutatasi-fejlesztési tevékenység
esetében a jovoben varhaté jaradék megszerzése az egyik legfébb motivacios tényezd.
Ehhez hasonléan a munkapiacon sem a jaradékok teljes megsziintetése az optimalis
megoldas, hiszen egyéb torzité tényezok jelenléte esetén hatékonysagi szempontok
indokolhatjak a torzitatlan egyensulyban érvényesilé mértéket meghaladd nagysaga
realbéreket.

A mas torzitasokkal kozvetlen negativ kolcsonhatasba nem 1épé strukturalis reform a
potencialis kibocsatas szintjét azonnal megemeli, azonban az aktualis kibocsatas mas piaci
tokéletlenségek fennalldsa esetén ezt lassabban kovetheti, aminek koévetkeztében a
kibocsatasi rés kinyilik. Ez teret ad az aggregalt keresletet menedzselé gazdasagpolitikai
eszk6zok (koltségvetési és monetaris politika) hasznalatanak, amelyekkel a kibocsatasi rés
atmeneti kinyflasa idében simithaté. A strukturalis reformok tehat révidtavon — igazodasi
koltségek, illetve egyéb torzitd tényezdkkel fennallé kolesonhatasok kovetkeztében — joléti
aldozattal jarhatnak, azonban hosszabb tivon mind az aktualis, mind a potencialis
kibocsatast emelik.

Az eltéré tipusy, illetve killonb6z6 piacokat érinté reformok hatasanak idSbeli lefutasa
jelentSsen eltérhet. Az eltéré idébeli lefutasbol kovetkezSen — legalabbis elméletileg —
létezhet a kilonb6z6 tipust reformoknak olyan kombinacidja, ami a révidtava koltségeket
minimalizalja. Ezzel Osszefuggésben egy adott reform meginditasa mas tertleteken is
megvaltoztathatja a reform iranyaba, illetve ellenébe haté Osztonzéket. Blanchard és
Giavazzi (2003) alapjan utébbira példa a termékpiaci reform, ami erésitheti a munkapiaci

72 Erre példa lehet allami tulajdonban 1évé, monopolpozicidban 1évé vallalatok privatizalasa, oly médon, hogy
a piaci er6t biztosito térvényi vagy szabalyozoi kérnyezet fennmarad.
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reform elinditasara vonatkozo6 6sztonzoket, hiszen a munkapiacon megszerezhet6 jaradék
mértéke fiigg a termékpiaci jaradék nagysagatol, illetve attdl, hogy azon milyen aranyban
osztoznak a munkaadoék és a munkavallalok.

A strukturalis reformok tényleges hatasanak vizsgalatara igen kevés empirikus tanulmany
sziletett, ami els6sorban a reformfolyamatok nehéz mérhetéségének tudhaté be. Az egyik
ilyen tanulmany az IMF (2004) kiadvanya, ami a fejlett orszagok reformtapasztalatait tekinti
at két évtizedre visszamenden. Kilonboz4 strukturalis mutatok alapjan elmondhatd, hogy a
fejlett orszagok korében a pénziigyi kozvetité rendszerben, a termékpiacon, illetve a
kiilkereskedelmet érintéen voltak a legerésebbek a reformtorekvések, mig a munkapiac és
az adorendszer tekintetében Osszességében szamottevéen kisebb volt az elmozdulas. Ez
Osszhangban all azzal az empirikus eredménnyel, hogy mind a kibocsatas, mind a
foglalkoztatas tekintetében a munkapiaci jaradékok felszamolasara iranyul6 reformok jarnak
a legmagasabb rovidtavu koltséggel. A torzité adok — azon belil is a netté munkabér és a
vallalatok teljes munkaerékoltsége kozt feszilé adoék — csokkentésére iranyulé reformok a
tapasztalatok szerint mar rovidtavon is kedvezéen hatnak mind a kibocsatasra, mind a
foglalkoztatasra, azonban a hivatkozott tanulmany szerint a pozitiv hatas feltétele, hogy az
adoreform kovetkeztében kiesé koltségvetési bevételt kiadascsokkentéssel ellensilyozza a
kormanyzat. Ez utébbi magyarazhatja, hogy a kedvezé révidtava hatasok ellenére miért
nem volt jelentésebb elmozdulas ezen a tertileten.

7-1. tablazat: A legfontosabb strukturalis reformok kéltségei és hasznai

Potencialis révidtava | Hossza tavon

Intézkedések koltségek varhat6 el6ny6k
foglalkoztatottakat véd6 frikcionalis foglalkoztatottsag
torvényi szabalyozas munkanélkiliség névekedése, jobb
Munkapiac gyengftése, emelkedése ,,job match” -ek,
elbocsatas/ felvétel termelékenység
koltségeinek csokkentése névekedése
belépési korlatok gyengitése, | munkapiaci merevségek | termékpiaci verseny
versenyz6 piaci struktira esetén a és innovacioé
Termékpiac kialakulasat segité foglalkoztatottsag erésodése,
szabalyozas csokkenése termelékenység
novekedése,
torzité adok csokkentése koltségvetési deficit foglalkoztatottsag,
Adéreform efnel/ked?se, vagy tefrnelék?nység
kiadascsokkentés névekedése

keresletvisszafogd hatdsa

Forrds: IMF (2004)

Az elméleti megfontolasok és az empirikus eredmények is arra utalnak, hogy a hosszabb
tavon elérhet6 haszon meghaladja a strukturalis reformok révidtavon esetlegesen jelentkezé
koltségeit. Ennek tikrében meglepének tinhet, hogy a politikai dontéshozok a legtobb
esetben odzkodnak a strukturalis reformok meginditasatol. Ennek a jelenségnek a
magyarazata pusztan kozgazdasagi elemzési keretben nem lehetséges, igy az alabbiakban
attekintjik a dontéshozok szamara relevans politikai-gazdasagtani (,,political economy”)
tipusu Osztonzoket is.

A strukturalis reformok nehézkes megvaldsitasanak kézenfekvé oka, hogy a politikai
dontéshozo szamara relevans idShorizont szamottevéen révidebb lehet annal, mint amilyen
id6étavon a reformokbdl szarmazé hasznok megjelennek. Ez azonban nem jelenti feltétlentl
azt, hogy a dontéshozo6 a politikai ciklushatart kovetéen jelentkez6 hatasoknak zéré sulyt
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ad, hiszen amennyiben a valasztok eléggé elretekintdk, az altaluk kedvezdnek itélt hosszu
tava célok melletti hiteles elkételez6dés a dontéshozé szamara mar révidtavon is politikai
hozadékkal jarhat. A hiteles elk6telez6dést ugyanakkor nehezitheti a dontéshozo ,,politikai
t6kéjének” hianya, illetve az, hogy a strukturalis reformok hosszabb tivon jelentkezd
hatasat szamottevé bizonytalansag Ovezi, ami a varhaté kimenetek tekintetében jelent6s
nézetkilonbségek kialakulasahoz vezethet a valasztok korében.

Elébbieken tul a jaradékok csokkentésére iranyuld, illetve az addrendszert érintd
strukturalis reformok akar hosszabb tavon is fennmaradd jévedelem-tdjraelosztast
eredményezhetnek, ami szintén noveli az intézkedések politikai koltségeit. A strukturalis
reformok tovabba — kilénosen a jaradékok csokkentésére iranyulok — a jaradékot élvezé
un. inkumbenseket hatranyosan és koncentraltan érintik. Ha utébbiak hatékonyabb politikai
érdekképviseletre képesek, mint a reformok szétszértabban és hosszabb tavon jelentkez6
jotékony hatasat élvezé gazdasagi szereplok, abban az esetben a politikai dontéshozo a
fennall6 helyzet megtartasat fogja preferalni a reformmal szemben (Id. Olson, 1965).

Az tjravalasztasi esélyeit maximalizalni kivané politikai dontéshozoé tehat ellendsztonzokkel
szembestl, azonban ezek mérsékelhet6k, amennyiben a strukturalis reformok rovidtava
gazdasagi és politikai tipusi koltségeit megfelel6 mértékben ellensulyozni tudja. A
rovidtavon jelentkezé koltségek ellensulyozasara (,,fajdalomcsillapitas”) alkalmas lehet a
koltségvetési és a monetaris politika is (,,kétoldali megkozeltités - two handed approach”,
1d. Blanchard et al., 1986). A két ,,fajdalomcsillapitd™ eszkoz hatékonysaga kézott azonban
jelentds kilonbség allhat fenn: mivel a monetaris politika a fejlett orszagokban jellemz&en a
politikai folyamattol fiiggetlen, nem diszkrecionalis eszkoz, illetve hatasa aggregalt szinten
jelentkezik, kevésbé alkalmas az egyes tarsadalmi csoportokat eltéréen érinté koltségek
kompenzalasara. A koltségvetési politika ugyanakkor alkalmasabb eszkoz lehet erre, hiszen
kozvetlenil a politikai dontéshozé befolyasa alatt all, és célzottabban alkalmazhaté. A
koltségvetési politika kompenzalasi célzattal torténé felhasznalasanak ugyanakkor fontos
feltétele a fiskalis mozgastér rendelkezésre allasa. Ezt az IMF (2004) is alatamasztja: a
strukturalis reformok elinditasanak valdszintségét kedvezSen befolyasolja a pozitiv
elsédleges koltségvetési egyenleg, mig a magas hiany, vagy egy parhuzamosan zajld
koltségvetési kiigazitas ellenosztonzot jelent. Ahogy arra fentebb mar utaltunk, a rovidtava
koltség csokkenthets a reformok potencialis komplementaritasanak kihasznalasaval is, azaz
olyan reformok parhuzamos elinditasaval, amelyek egymas rovidtava hatasait valamilyen
mértékben ellensulyozzak. Tipikusan ilyenek a termék-, illetve munkapiaci reformok.

7-2. tablazat: A fontosabb strukturalis reformok elinditasara hatd egyes osztonzék*

Munkapiac Termékpiac | Adéreform
Pozi’tiv elsédleges egyenleg (ciklikusan n n 0
igazitott)
Fiskalis kiigazitas (n6vekvé ciklikusan i 0 i
igazitott elsédleges egyenleg)
Kormanyzati tobbség mértéke + 0 0
GDP novekedés 1% alatt az adott ) + +
évben
Elhuz6d6 rossz gazdasagi teljesitmény + + 0
EU-tagsdg + + -
Reformok mais tertleten + 0 +

* Az IMF (2004) tanulmdny empirikns eredményei alapjdn.
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Szintén csOkkentheti a strukturilis reformok ellen haté Osztonzdéket, ha hosszu tavon
varhaté hasznokat Gvezé bizonytalansag csokken, vagy a reformok elmaradasanak
koltségessége (alternativakoltség) széles korten érzékelhetévé valik. Az IMF (2004)
elemzése szerint a bizonytalansag csokkenését elGsegitheti a sikeres strukturalis reformokkal
kapcsolatos nemzetk6zi tapasztalatok folyamatos figyelemmel kévetése és Gsszehasonlitd
elemzése, amit az EU-tagallamok esetében a lisszaboni folyamat testesit meg. A reformok
alternativakoltségei akkor kertilhetnek elStérbe, ha a reformok el6tt allé orszag egy
elhtizédodan rossz gazdasagi teljesitményt mutat6 idészakot €l at.

Végiil segitheti a strukturalis reformok kivitelezését, ha az azokat elindité kormanyzat
politikai felhatalmazasa erés és jelentés politikai tékével rendelkezik. Az IMEF (2004)
orszag-esettanulmanyai azt mutatjak, hogy a strukturalis reformok elinditasanak
valészindségét noveli, ha a kormanyzat a térvényhozas szilard  tEbbségének
tamogatottsagaval rendelkezik, a valasztasi gyézelmet pedig a reformokat egyértelmiien
el6térbe helyez6 programmal érte el.

Strukturalis reformok Magyarorszagon és az eurd bevezetése

A fent targyalt strukturdlis reformok jéval szélesebb terileteken atfvel6 problémakra
iranyulnak, mint amelyek a valutaunié szempontjabdl kézvetlentl relevansak, azonban
léteznek olyan tertletek, amelyek Osszefiiggésbe hozhaték az optimalis valutadvezeti
kritériumoknak torténé megfeleléssel. Ebben a fejezetben két kérdésre probalunk meg
valaszt adni: megvizsgaljuk, hogy a magyar gazdasigban fennall6 strukturalis problémak
befolyasoljak-e az euro bevezetésének kivanatos ido6zitését, illetve attekintjiik, hogy az
6nall6 monetaris politika feladasa megvaltoztatja-e a strukturalis reformokkal kapcsolatos
Osztonzoket. Amennyiben az orszag érettsége a valutaunioban torténé részvételre fiigg
egyes strukturalis reformok véghezvitelétdl, illetve ha az eurozona-tagsag jelentSs
ellen6sztonzot jelentene az orszag hossza taiva novekedése szempontjabol fontos
szerkezeti valtoztatasok meginditasara, abban az esetben célszeri ezeket a csatlakozas el6tt
megvaldsitani. Ellenkezé esetben az euro bevezetése és a strukturalis reformok fuggetlenek
egymastol.

A jelenlegi strukturdlis problémak Magyarorszagon

Magyarorszag az BEU-tagsag felé haladva jelentés elérelépéseket tett a termékpiaci
deregulacioban (beleértve a kilkereskedelmet korlatozé vamok és adminisztrativ tényezék
leépitését) és a pénzigyi rendszer liberalizaciéjaban. Ennek ellenére, ahogyan azt az 5.
fejezetben bemutattuk, a termékek és szolgaltatasok piacat érint6 strukturalis reformok
tekintetében még mutatkozik némi lemaradas az eurozéona (OECD) atlagahoz képest. A
még fennall6 szerkezeti problémak orvoslasa — kozszolgaltatasok hatékonysaganak
névelése, halézatos iparagak liberalizacidja, egyes szolgaltataisok  deregulacidja,
maganszektornak nydjtott allami tamogatasok mérséklése, tzleti kornyezet javitasa (lasd 5.
fejezet) — a termelékenység novelésén keresztil pozitiv hatassal lehet a potencialis
kibocsatasra, és segitheti a gazdasag kilsé sokkokhoz t6rténé alkalmazkodasat, azonban
nem elengedhetetlentil szitkséges az optimalis valutaévezet kritériumok teljestiléséhez.
Elobbiekhez kapcsoloddéan fontos még megemliteni, hogy a viszonylag rugalmas
béralkalmazkodasra képes hazai munkapiac mellett egy esetleges termékpiaci reform
révidtava koltségei is mérsékeltebbek lehetnek.

A munkapiac tekintetében ugyanakkor elmondhaté (lasd 1. fejezet), hogy a
foglalkoztatottsag és az aktivitas mind a régi EU-tagallamokkal, mind a régiés orszagokkal
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Osszevetve igen alacsony, ami strukturalis problémak jelenlétére utal. Mig azonban a régi
EU-tagorszagokban a munkapiac strukturalis problémai jellemzéen a munkavallalok piaci
erejét biztositd intézményekben (er6s szakszervezetek) és szabalyozasban (teljes
munkaidében foglalkoztatottak védelme, elbocsatas koltségessége stb.) testesiilnek meg,
addig Magyarorszag esetében ezen tényezSk szerepe korlatozott. Az alacsony hazai aktivitas
tobbek koézt magyarazhat6 a nemzetkézi 6sszehasonlitasban is kiugré adéékkel, ami magas
foglalkoztatasi koltségeket és a munka hatartermékéhez képest alacsony netté realbéreket
eredményez, {gy mind a munkakeresletre, mind a munkakinalatra negativ hatast gyakorol.
Az ad6ék nagysaga tovabba erételjes Osztonzést jelent az adoelkerilésre (Id. Kreké — P.
Kiss, 2007), ami magasabb adoéterhelést és igy versenyhatranyt eredményez mindazon
vallalatok szamara, amelyek ezzel az eszkozzel nem tudnak, vagy nem kivannak élni. E16bbi
tényezOk vezetnek ahhoz, hogy a marginalis adokulcs mar az atlagjovedelemnél is igen
magas, a jovedelemado-tomeg dontd tobbségét pedig a munkavallalok relative szik kore
fizeti. Az alacsony aktivitast magyarazhatja tovabba a kereslettl eltér6 szerkezet(
munkavallaléi  képzettség, a munkakinalatot kedvezétlentil befolyasolé rokkant- és
korkedvezményes nyugdijazas konnyt elérhetésége, a nyugdijak relative magas helyettesitési
rataja, a ndk esetében az otthonmaradasra 6szténzé nagyvonali gyermektamogatasok,
llletve a részmunkaid6s foglalkoztatas alacsony szintje. A foglalkoztatottsag érdemi
névekedéséhez az addelkertilés és az adoék csokkentése, valamint a munkakinalatra negativ
Osztonzést jelentS szocialis kiadasok mérséklése vagy atalakitasa lehet szitkséges. Az ad6ék
érdemi és hosszu tavon fenntarthatdé csokkentéséhez tovabba szikséges, hogy az
esetlegesen kiesé addbevétel finanszirozasa ne az allamadodssag terhére, hanem a
koltségvetési kiadasok visszafogasan, az adobazis szélesitésén illetve a kevésbé torzité adok
(indirekt adék, vagyonadd) emelésén keresztiil valosuljon meg.

El6bbiekbdl jol lathaté, hogy a magyar munkapiac strukturalis problémainak megoldasa
szoros Osszefiggésben all a koltségvetés kiadasi, illetve bevételi szerkezetével is. Tekintettel
a kronikusan magas allamhaztartasi deficitre, elmondhaté, hogy a jelentés koltségvetési
hatassal jaré strukturalis reformok meginditasanak feltétele a fenntarthaté koltségvetési
pozicié miel6bbi elérése. Fontos ugyanakkor, hogy ez utébbi ne a strukturalis problémak
mélyiilése mellett (pl. a torzit6 adok emelkedésével) valosuljon meg, hiszen ebben az
esetben a jelenbeli fiskalis stabilitas a jovébeli névekedési lehet6ségek szikulésének aran
val6ésul meg (Id. Beetsma — Debrun, 2004), igy annak fenntarthatésaga megkérddjelezheto.
Osszefoglalva elmondhaté, hogy Magyarorszagon a termékpiaci és munkapiaci reformok
mellett egy olyan fiskalis szerkezeti atalakitasra is szitkség van, ami a kiigazitassal elért
alacsony hianyt tartossa teheti.

Lgényel-e strukturilis reformokat az euro bevezetése?

Magyarorszag esetében fontos kérdés, hogy sziikséges-e olyan strukturalis reformokat
végrehajtani még az euro bevezetése el6tt, amivel szamottevéen novelheté az orszag
valutabvezeti tagsagra valo érettsége. Az 6nallé monetaris politikardl torténé lemondassal
elvész az orszagot aszimmetrikusan érinté sokkokhoz toérténé alkalmazkodas egyik
potencialisan fontos eszkoze. Ha a gazdasiagban vannak hatékony alternativ alkalmazkodasi
csatornak, akkor az Onallé monetaris politika feladdsa nem jar szamottevé joléti
veszteséggel, ellenkezé esetben azonban a valutaunidba torténé belépés el6tt célszerd az
alkalmazkodast nehezité strukturalis problémakat megoldani.

Ahogyan arra az 5. fejezetben is ramutattunk, a fejlettségben Magyarorszaghoz legk6zelebb
all6 eurozona tagallamok (,,Club Med” orszagok) tapasztalatai fontos tanulsaggal
szolgalhatnak ebben a tekintetben. Portugalia és Olaszorszag példdja arra utal, hogy az
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eurozonan belil az alacsony termelékenység-novekedés és a lefelé merev bérekkel és
strukturalis rugalmatlansaggal jellemezhet6 munkaerépiac kombinacidja realarfolyam-
alkalmazkodast igénylé aszimmetrikus sokk esetén szamottevé novekedési aldozathoz
vezethet. A szobanforgd orszagokban az aszimmetrikus sokk bekovetkezésének
valoszinlségét novelte az eurozona atlagatdl eltéré agazati szerkezet, azon belil is a
feltérekvé azsiai orszagok intenziv versenyének kitett konnytipar nagy sdlya. Az alacsony
termelékenység-novekedés és a lefelé merev bérek kombinaciéja pedig ahhoz vezetett, hogy
a vallalatok az Sket ért sokkhoz nem tudtak a kibocsatasi egységre juté munkakoltségiiket
(ULC — unit labour cost) mérsékelve alkalmazkodni. Tovabbi problémat jelentett, hogy a
magas hiany miatt beszdkult fiskalis mozgastér kovetkeztében a koltségvetési politika sem
tudta érdemben segiteni az alkalmazkodasi folyamatot.

A magyar esetben elmondhaté, hogy az eurozénaban jellemz6éhéz kozelebb allé agazati
szerkezet (lasd jelen tanulmany 1. fejezetét) kovetkeztében az aszimmetrikus sokkok
bekovetkezésének valdszintsége alacsonyabb. Amennyiben a valutaunids tagsag elérése
utan mégis bekévetkezne egy ilyen tipusa sokk, a rugalmasabb magyar munkapiac simabb
alkalmazkodast tenne lehetévé. A jelenleg rendelkezésre allé informacidk alapjan ugyanis
elmondhato, hogy bar a magyar munkapiac jelentSs strukturalis problémakkal kiizd, ezek
kozt nem talalhaté olyan intézményi vagy szabalyozasi tényezd, amelyik egy atlagos
eurozona tagallamnal nagyobb fokd bérmerevséget indokolna. A rendelkezésre allé6 mikro-
szintd adatok szintén arra utalnak, hogy a magyar munkapiac képes a nominalis- illetve a
realbérek csokkenésén keresztili részleges alkalmazkodasra.

A valutauniéon beluli alkalmazkodast a bérek viszonylagos rugalmassiga mellett a
munkapiac strukturalis rugalmassaga és a magas termelékenység-névekedés is segitheti.
El6bbi tekintetében fontos, hogy az oktatasi rendszer a munkapiaci kereslethez
alkalmazkodo képességekhez illetve képesitésekhez segitse hozza a munkavallalokat. A
hosszabb tavon fenntarthaté termelékenység-névekedéshez sziikség lehet az aruk és
szolgaltatasok piacan a verseny novelésére, a meglévé jaradékok csékkentésére iranyuld
strukturalis reformok elinditasara, a kutatasi és fejlesztési tevékenység Osztonzésére,
valamint az oktatasi rendszer mindségének javitasara. Fontos megemliteni, hogy
amennyiben Magyarorszag kéveti a Lisszaboni programban lefektetett célkitizéseket, a
fenti tertileteken érdemi el6rehaladast érhet el még a valutaGvezethez torténd csatlakozas
elott.

A 6. fejezetben targyalt fiskalis szerkezeti problémak tukrében fontos megjegyezni, hogy az
euro bevezetéséhez szitkséges maastrichti kritérium teljesitése — azaz a talzott deficit eljaras
alol torténd kikeriilés — még nem jelenti azt, hogy az orszag aszimmetrikus sokkokhoz
torténé alkalmazkodasdhoz megfelel$ fiskalis mozgastér all rendelkezésre. A koltségvetési
politika altal biztositott alkalmazkodasi csatorna eurozénan belili kihasznalasanak feltétele,
hogy az allamhaztartas egyenlege elérje a kdzéptavu célkittizést (MTO).

Az dsztonz0k viltozdsa ag enrd bevegetése utdin
A miasik kérdés, amit megvizsgalunk, hogy mennyiben valtoznak a strukturalis reformok

iranyaba- vagy azok ellen hat6 6szténzdék az eurozénaba torténd belépést kovetSen.

A reformok iranyaba hatd 0sztonzét jelent, hogy a k6zos valuta bevezetésével az aruk és
szolgaltatasok arai konnyebben Osszehasonlithatéva valnak, ami jobban lathatova teszi
azokat az 4gazatokat vagy részpiacokat amelyeken az eurozona tobbi tagjahoz képest
nagymértékd jaradék érvényesil (Duval — Elmeskov 2000).
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Az el6z6 fejezet alapjan negativ Gsztonzot jelenthet az 6nallé monetaris politika, mint
»fajdalomesillapitasra” alkalmas eszkéz feladasa. Bzt arnyalja azonban, hogy a monetaris
politika egyrészt nem all kozvetlenil a politikai dontéshozé befolyasa alatt, masrészt nem
alkalmazhat6 differencialtan a strukturalis reformok révidtava koltségeit eltéré mértékben
visel6 gazdasagi szereplék kozt. Tovabba modell-szamitasok (pl. Everaert — Schule 20006)
alapjan elmondhato, hogy a potencialis kibocsatast novels strukturalis reformok esetében a
valutaunioban résztvevé kicsi és nyitott gazdasagok kevésbé elnyudjtott révidtava
alkalmazkodasra képesek, mivel a versenyképesség-javulas a kilpiaci részesedés
novekedésével gyorsabban megjelenik az aggregalt keresletben. A magyar transzmisszios
mechanizmusra vonatkozé kutatasokbol (Vonnak 2006) tovabba arra lehet kévetkeztetni,
hogy az 6nallé monetaris politika feladasaval egy kevéssé hatékony kereslet-menedzselési
eszkéz vész el. A kicsi és nyitott magyar gazdasiagban a monetaris politika az aggregalt
keresletre csak korlatozott mértékben képes hatni, a f6 transzmissziés csatornan — a
nominalis arfolyamon — keresztil elsésorban az inflacié befolyasolasara képes. A kereslet
befolyasolasat tovabb neheziti, hogy az elmult években jelentésen megnétt mind a
haztartasi, mind a vallalati devizahitelek aranya. A devizahitelek térnyerése ezen tulmenden
a gazdasagi szerepl6k mérlegeiben megjelené kockazati kitettség emelkedéséhez vezetett,
ami tovabbi érvet szolgltat az 6nallé monetaris politika megtartasa ellen”.

A fiskalis politika, mint differencialtan alkalmazhaté kompenzacios eszkéz tekintetében az
eurozona tagsag nem jelent komoly valtozast. A koltségvetés mozgasterét behatarold
Stabilitasi és Novekedési Egyezmény (SNE) ugyanis az EU csatlakozas 6ta hatalyban van,
az eurozonaba torténé belépés csak annyi valtozassal jar, hogy a tulzott deficit eljaras
keretében megnyilik a szankcidk alkalmazasanak elvi lehet6sége. Fontos ugyanakkor
megemliteni, hogy a hatalyos SNE teret ad a potencialis kibocsatast noveld strukturalis
reformokhoz kothet6 koltségvetési kiadasok elszamolasara (Eurépai Bizottsag 2005), igaz
csak addig, amig a hiany atmenetileg és csak kismértékben haladja meg a referenciaértéket.
Tovabba a csatlakozas feltételéil szabott fiskalis konvergencia-kritérium teljesitése
kovetkeztében feltételezhetd, hogy az orszag a valutaunios tagsag elnyerése idépontjaban
kozelebb all majd a kézéptavu fiskalis célkitGzéséhez, mint az azt megel6z6 id6szakban. A
kompenzaciéra felhasznalhaté érdemi koltségvetési mozgastér eurozonan  belili
megteremtéséhez ugyanakkor a 3 szazalékos referenciaértéknél alacsonyabb hiany
szitkséges. Ehhez kapcsolédéan ugyanakkor érdemes még megemliteni, hogy a
konvergencia-kritérium teljesitéséhez vezetd koltségvetési kiigazitas folyamata csékkentheti
a dontéshozok politikai t6kéjét, ami az eurozoéna tagsag kezdetén kedvezétlentl hathat a
strukturalis reformok meginditasara.

Osszefoglalas

A magyar gazdasag jelentSs strukturalis problémakkal kiizd, azonban ezek elsésorban a
potencialis névekedés és a foglalkoztatottsag szintjével allnak kapcsolatban és nem
akadalyozzak jelent6s mértékben az aszimmetrikus sokkokhoz térténé alkalmazkodast. A
gazdasag agazati szerkezete és a munkapiaci bérmerevségek tekintetében Magyarorszag
kedvez6bb helyzetben van a ,,ClubMed” orszagoknal, igy — amennyiben ezek az adottsagok
az eurozonaba torténd belépésig nem valtoznak — valutaunids tagként az aszimmetrikus
sokkok bekovetkezésének valoszintsége alacsonyabb, a munkapiaci alkalmazkodas pedig

" Bar a deviza-eladésodds novekedése mogott donté részben a svéjci-frank alapd hitelek allnak, az

eurozéndba t6rténé belépéssel az 6nallé monetaris politika esetében érvényesiil§ arfolyamkockazatnal egy
nagysagrenddel kisebb kitettségre szamitunk
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hatékonyabb lehet, mint esetiikben. Utébbit tovabb segithettk a teljes tényezo-
termelékenység névekedését 0sztonzé strukturalis reformok. Az alkalmazkodasi képességet
ugyanakkor szamottevéen korlatozhatja, ha koltségvetési politika csupan a valutaunios
tagsag elnyerésé¢hez szitkséges fiskalis kritérium teljesitését tdzi ki célul. Az eurozénan belil
a megfelel6 fiskalis mozgastér megteremtéséhez a Stabilitasi és Novekedési Egyezményben
meghatarozott kozéptavu célkitlizés elérése sziikséges.

A politikai gazdasagtani 6sztonzok tekintetében elmondhaté, hogy a magyar gazdasag
strukturalis adottsagait figyelembe véve, az 6nallé monetaris politika feladdsa nem jelent a
strukturalis reformok ellen haté erds Osztonzét. A valutaunion beltl a fiskalis politika
marad az egyetlen hatékony ,.fajdalomcsillapité” gazdasagpolitikai eszkoz, igy a fiskalis
mozgastér rendelkezésre allasa a strukturalis reformok elinditasanak kedvezé kornyezet
kialakitasahoz is elengedhetetlenil fontos.
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1. Figgelék: Hogyan alakult volna a magyar névekedés nem
expanziv fiskalis politika mellett? Egy historikus szimulacid.

Szimulacids vizsgalatunkban arra keressik a valaszt, mennyiben befolyasolta a magyar
gazdasag ciklikus alakulasat az a tény, hogy a fiskalis politika tobb évig expanziv volt. Mivel
id&soraink viszonylag révidek, ezért a kozel hat évig tartd expanzid kovetkezményei torzitd
hatassal vannak a gazdasagi ciklikus megértésére. Mint bemutatjuk, egy masfajta, sokkal
kiegyensulyozottabb fiskalis politika mellett a magyar gazdasig névekedése eltérd képet
festett volna, és jobban egyiitt mozgott volna az eurdpai konjunktira ciklussal.
Természetesen azt is figyelembe kell venni, hogy ebben a helyzetben a monetaris politika is
eltérd lett volna, a fiskalis expanzié miatti keresletnévekedés hianyaban lazabb monetaris
kondiciok is elegendéek lettek volna.

A historikus szimulacidkhoz az MNB szimultan makro6konometriai modelljét, a NEM
modellt haszniltuk.” Egy olyan fiskélis palyabdl indultunk ki, amely lényegében megfelelt
volna egy semleges keresleti hatasu fiskalis politikinak. A szimulacié soran a kilénbo6zé
fiskalis valtozokra kilon-kilon, részletes feltevéseket tettiink, Osszességében pedig azt
tartottuk szem el6tt, hogy az aggregalt keresleti hatas egy hosszabb id6szakon atlagosan
semleges, zér6 kozeli legyen. Az alabbi tabliazat mutatja a semleges fiskalis palya
meghatarozasanak részleteit.

A ,,semleges fiskalis palya” f6bb feltevései

Valtozo Semleges palya kialakitasanak elve
Termeékpiaci
Kormanyzati vasarlas Realnovekedés a 1996-2000 atlagos titemen régzitve
Kormi . . Realnovekedés a GDP 1996-2000 kozotti atlagos titemén
ormanyzati beruhazas .
r6gzitve
Természetbeni transzferek ~ Redlnévekedés a 1996-2000 atlagos iitemen rogzitve
Jovedelni
Jovedelem-ado 2000 végi ratan rogzitve
Lakossagi beruhazas Linearisan éri el a 2005. végi szintjét
Kindlati
Vallalati ad6 2000 végi ratan rogzitve
Munkaltatéi jarulékok 2000 végi szinten rogzitve
Allami alkalmazotti létszam 2000 végi szintr§l egyenletesen 750 ezer fGre csokken
Allami bér Privat bér aranyaban egyenletesen éri el a 2006 végi szintjét
. Az allami  létszam  eredeti emelkedésének felével
Munkakinalat
alacsonyabb
Arakra hati

Indirekt adok (f6leg afa) 2000 végi szinten rogzitve
Forint kockazati prémium A 2000 végi szintrdl linearisan 3,8%-ra cs6kken

A kormanyzat arupiacot érinté keresleti hatdsa esetén (kormanyzati fogyasztas,
természetbeni transzferek, kormanyzati beruhazasok) az alternativ szimulacidban egy

7 A modell részletesebb leirasat 1d. Benk és szerz6tarsai (2000).
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konszolidaltabb koltségvetési idészakbdl nyert novekedési titemekkel szamoltunk. Az ado-
és jarulékratak esetében azt feltételeztiik, hogy azok a 2000 végi szinten maradnak. A
kormanyzat munkapiaci hatasa esetében pedig a ,,semleges palya” azon nyugszik, hogy a
privat és a kormanyzati szektorbeli bérek aranya 2006 végén ugyanoda ér, de idébeli
lefutasa egyenletes. A vizsgalt id6szakban az allami létszam jelentésen béviilt, az alternativ
szimulacioban egy fokozatosan csokkend, az idészak végén a jelenlegi tényleges létszamot
elérd palyaval szamoltunk. Tovabbi feltételezéstink volt, hogy ha kisebb lett volna az allami
létszam, akkor az részben az inaktivitas (pl. nyugdijazasok) névekedésében csapodott volna
le. A lakastamogatasi rendszer hatasait is megprobaltuk szamszerisiteni. A tamogatott
lakashitelezés felfutasa is fiskalis expanzidonak mindsil, amely addicionalis fogyasztasi
keresletet is maga utan vont. Kiss-Vadas (2005) becsléseibdl kiindulva azzal szamolunk,
hogy a folyositott lakashitelek 2001-2003-ban kb. 15 szazalékban generaltak fogyasztasi
keresletet, emiatt az alternativ palyaban a fogyasztasi keresletet ennek megfelel6en
sokkoltuk. Feltételezésiink szerint viszont, ha nem lett volna a lakashitel-tamogatasi
rendszer, akkor a bankszektor mar el6bb alkalmazkodott volna, igy a lakossagi beruhazasok
fokozatosan, de elérték volna a 2005-6s szintet.

A szimulaciot bonyolitja, hogy egy alternativ fiskalis palya esetén a monetaris politika és a
kulfoldi befektet6k is masképpen reagaltak volna. A monetaris reakcidban nagy jelent6sége
van annak, hogy mennyi lett volna a forintt6l elvart kockazati prémium, hiszen az a
nominalis arfolyammozgast, és kézvetve az inflaciét erSteljesen befolyasolta volna. Azt
feltételeztiik, hogy a forint kockazati prémiuma a 2000 végi szintrél egyenletesen csokkent
volna le a koltségvetési stabilizacié utani szintre. A monetaris politika reakciéit Hidi (2000)
tanulmanyaban szerepl6 reakciofiiggvénnyel jellemeztik. Figyelembe kellett viszont venni
azt is, hogy a semleges fiskalis politika mellett a tény GDP is mas lett volna, amely miatt a
becsiilt potencialis GDP és a kibocsatasi rés is masként alakult volna. Ezt ugy oldottuk meg,
hogy a szimulaciot tobbszor végeztik el, minden lépésben ujra szamolva a potencialis
GDP-t, a kibocsétési rést és igy tovabb.”

F6bb makrovaltozok az alternativ fiskalis palya mentén
(Vo-0s éves novekedések, nettd export a nivekedési iitemek kiilinbsége)
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tényadat szimuldciés eredmény

2001 4,1 6,3 52 2,8 9,1 3,9 59 2,8 3,2 9,3
2002 | 44 106 102 29 53 28 8,6 53 1,8 55
2003 4,2 8,3 2,2 -3,1 4,7 2,6 53 6,1 -3,3 4,4
2004 | 48 29 76 1,7 6,7 5.1 48 5,7 14 46
2005 4,1 3,7 53 4,6 3,6 43 3,8 7,2 43 2,2
2006 3,9 1,4 -2,1 5,5 4,1 3,7 0,0 0,3 53 3,7

Eredményeink szerint a vizsgalt id6szakban a GDP-novekedés atlagosan 0,5
szazalékponttal, ezen beltl 2002-2003-ban kb. 1,5 szazalékponttal lett volna alacsonyabb A

75 Természetesen felmerilhet az is, hogy az alternativ fiskalis palya mellett az 6sszes makrovaltozo is mas lett
volna, és emiatt a modell paramétereit is ujra kellene becsiilni. Egy ilyen véllalkozas azonban meghaladta
vizsgalatunk kereteit.
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fogyasztasi kiadasok a lakossagi bérjovedelmek lassabb névekedése miatt 2002-2003-ban 2-
3 szazalékponttal néttek volna lassabban. 2004-t6] kezdve viszont éppen ellentétes folyamat
jatszodott volna le: a semleges fiskalis palya mentén a 2004 eleji afa-emelés hianyaban
valamivel gyorsabb fogyasztas-b&viilés valosult volna meg. Tovabbi hatas, hogy 2004-2005-
ben mar a beruhazasok sem tértek volna el jelentésen a megvalosulttol, hiszen a tény
lakossagi beruhazasokat ekkor mar visszafogta egy joval szigoribb lakashitel-tamogatasi
rendszer, illetve a kormanyzati beruhazasok is csak a ,,semleges palya” kézelében néttek. A
netté export az idGszak elején 1ényegesen alacsonyabb fogyasztas- és beruhazasnovekedés
kovetkeztében alacsonyabb importkereslet miatt Gsszességében kedvezébben alakul, az
idészak masodik felében azonban — a felértékeltebb arfolyam miatt lassabb exportb&viilés
okan is — mar csak a ténylegeshez hasonlé mértékd nettd exportot mértiink volna. Végil a
fogyasztoi inflacié a mérsékeltebb forint kockazati prémium és a 2004-es afa-emelés
elmaradasanak koszonhet6en a lazabb monetaris politika ellenére is alacsonyabb lett volna.

Ha a szimulalt makropalya valdsult volna meg, akkor mas képtink lett volna a gazdasag
ciklikus allapotardl is. Az adatsor rovidsége miatt ugyanis a GDP trendjének és ciklusanak
mérését erésen befolyasolta a hosszan tart6 fiskalis expanzié. Amint az 1. fejezet 8. abrija
mutatja, fiskalis expanzié hianyaban nagyobb ingadozasok jellemezték volna a gazdasagot.
A magyar GDP 2002-2003-ban jéval alacsonyabb lett volna a trendnél, és visszamendleg a
2000-es év kériili konjunktdrat is nagyobbnak ftéltiik volna. Osszességében ez a ciklikus
palya szorosabb egyuttmozgast mutatott volna az eurodvezeti gazdasagi ciklussal.

Hivatkozasok

Benk Sz., Jakab M. Z., Kovacs M. A., Parkanyi B., Reppa Z., Vadas G. (20006), The
Hungarian Quarterly Projection Model (NEM), MNB Occassional Papers 60.

Hidi, Janos (2006), Magyar monetaris politikai reakcidfiggvény becslése, MNB kézirat.

Kiss G. és Vadas G. (2005), A lakaspiac szerepe a monetaris transzmisszidbban, MNB
Hattértanulmanyok 2005/3.

125



2. Fuggelék: Az inflaciés varakozasok elemzésének
modszertani kérdései

Az inflaciés varakozasok horgonyzottsaganak meghatarozasihoz Stock és Watson (2007)
sztochasztikus trend — sztochasztikus volatilitas modelljét (ST-SV) alkalmazzuk, amelyben
az inflaciot ér6 sokkokat permanens és atmeneti komponensekre bontjuk szét:

T =T 11, Ny =0,:6 1

T, =7T_,1t&, & =0

etoet

2 2
Ino,, =Ino

-1 TV

2 2
In O, = In OtV

ahol & =(&,;,6.0) ~ 1A N(O,1,), v, =(V,,V,,) ~iid N(0,1,) és & és o, fiiggetlenck.

Az ST-SV érdekessége, hogy megfeleltethetd az inflaciora felirt IMA(1,1) modellnek, azaz
Ar, = (1-6L)a,, amelyben véletlen valtoz6 késeltetett értékének paramétere az ST-SV
modell permanens és az atmenti innovaciéjanak kombinaciéja: @ =07/ (0y+0g). Magas 6

paraméter esetén az infliciét atmeneti sokkok dominaljdk, mig csokkens @ esetén az
inflaci6 alakulasaban a permanens sokkok szerepe emelkedik.

A fentiek alapjan a varakozasok horgonyzottak, ha a permanens sokkok varianciaja kicsi
(alacsony 0p), ekkor ugyanis a gazdasagi szerepl6k az inflaciot éré sokkokat atmeneti
hatasoknak tulajdonitjak, igy az inflacié gyorsan visszatér a sokk el6tti értékéhez. Ebben az
elemzési keretben az arstabilitds megvalosul, ha a horgonyzott varakozasok mellett a
trendinflacié, 7 alacsony. A monetaris politika ,hitelességi importjat” jelenti, ha az
eurozona csatlakozas hatdsira a permanens sokkok nagysiga csokken (csokkend o) és igy
az inflacié alakitasiban az dtmeneti sokkok szerepe megné (emelkedd 6).

Az inflaciés varakozasok horgonyzottsaganak valtozasat formalis 6konometriai tesztekkel is
vizsgaljuk. Gadzinski és Orlandi (2004) csak a kilencvenes évek elején talaltak
toréspontokat, azonban ennek oka egyrészt az alkalmazott teszt kovetkezménye, amely csak
egy strukturalis t6rést tesz lehet6vé, masrést mintaidészakuk 2003 harmadik negyedévében
végzbdik, {gy a mintaid6szak végén a toréspontok azonositasa bizonytalanabb. Az altalunk
hasznalt Bai és Perron (1996, 2003) tesztekkel egyrészt egyszerre tobb toréspont is
vizsgalhato, tovabba 2007 harmadik negyedévéig rendelkeziink adatokkal, igy az euro
bevezetés hatasa mar jobban tesztelhet6. Mivel Gadzinski és Otlandi (2004) és Bai-Perron
tesztek altal jelzett elsé toréspontok gyakorlatilag megegyeznek, igy a Bai-Perron teszt
masodik toréspontja Gadzinski és Orlandi eredményeihez képest Gjabb torést jeleznek. A
Bai-Perron altal jelzett masodik téréspontok az eurozoéna kezdetéhez kozel allnak, ezek a
toréspontok megerdsitik Stock és Watson modszerével kapott eredményeket, miszerint az
eurozona csatlakozas szignifikans hatassal volt a tagorszagok inflacios folyamataira.
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Toréspont tesztek eredményei

Gadzinski és Bai-Perron téréspontok

Orlandi (2004) HCPI inflacio o. 9
Germany - 1990:q3, 1997:q3 1993:q2, 2000:q2 1990:q4, 1997:q4
Spain 1993:q3" 1993:q3, 2000:q3 1993:q3, 2000:q3 -
France 1992:q1 1992:q1, 1999:q3 1992:q4, 1999:q4 1993:q3, 2000:q3
Greece 1992:q4 1993:q2, 2000:q3 1992:q3, 1999:q3 1993:q3, 2000:q3
Italy 1995:q3 1991:q1, 1998:q1 1993:q2, 2000:q2 1987:q4, 1997:q3
Portugal 1991:q3 1992:q2, 1999:q2 1993:q3, 2000:q3 1992:q4, 2000:q3

* Spanyolorszag esetében a maginflacioban taldltak szignifikdns strukturdlis trést.
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3. Fuggelék: A termékpiaci szabalyozas mutatérendszere

Termékpiaci szabalyozis
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{szabilyoz. adat}

I II{ 6zgazd. szabdlyozis
I .Ix\dmm. szabalyozas

{szabilyoz. adat}

{szabalyoz. adat}

{szabalyoz. adat}

{szabilyoz. adat}

1. A ziréjelben szerepld szamok az alsébb szintd mutaték silyat mutatjak a kézvetleniil felettiik elhelyezkedd mutatok szamitisiban.

A sulyok meghatirozisa minden f6bb szabalyozasi teriileten (dllami szabalyozas, a vallalkozis korlitai, a kereskedelem és befektetés korlatai illetve

kézgazdasdgi céli szabalyozds és adminisztrativ szabalyozds) fokomponens clemzéssel tértént. Ugyanigy késziiltek a kilféld- és a belfs1d felé irdnyuls politikak

illetve az dtfogé termékpiaci szabalyozas silyai is. A fokomponens clemzés az eredeti, 1998 as adatokon alapul.

{szabilyoz. adat}

A termékpiaci szabilyozas (PMR) 1998-as valtozataban két mutatot ('Kilénleges szavazati jogok' és 'Térvényhatésigok vallalatellenérzési jogai') egy mutatéba vontuk dssze.

Forrds: Conway et al. (2005) illetve OECD

Megjegyzés: A szabalyozdsi adatokat a nemzeti hatisdgok egy, az OECD dltal dsszedllitott, egységes kérddiy kitiltésével adjik at az OECD-

{szabalyoz. adat}







