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Magyarország EU-belépését követõen a gazdaságpolitika legnagyobb kihívását a monetáris unióban való részvétel feltételeinek

teljesítése jelenti. Noha az euro bevezetése középtávú feladat, a gazdasági folyamatok jellegébõl következik, hogy a gazdaság-

politikáért felelõs döntéshozóknak már ma is szem elõtt kell tartaniuk a konvergencia követelményeit ahhoz, hogy a kritériu-

mokat minél kisebb áldozattal teljesíthessük. 

A monetáris unióban részt venni kívánó EU-tagállamokhoz hasonlóan, Magyarországon is elsõdlegesen a kormány a felelõs a

kötelezõen elõírt konvergenciaprogram kidolgozásáért és végrehajtásáért. A jegybank azonban fontos szerepet játszik annak vég-

rehajtásában, elsõsorban monetáris és árfolyam-politikai területeken. A konvergenciafolyamat egyes fontos állomásai, az ERM-

II-belépés és az euro bevezetése csak a kormány és a jegybank egyetértésével valósulhatnak meg. Ezen túlmenõen a konvergen-

cia közvetett módon is érinti a monetáris politika mûködését: a pénz- és tõkepiaci szereplõknek a gazdaság jövõbeni pályájá-

ról, a konvergencia alakulásáról kialakított véleménye jelentõs mértékben befolyásolja a hazai monetáris kondíciókat és így a

kamat- és árfolyampolitika mozgásterét. Ezért a jegybanknak folyamatosan értékelnie kell a konvergenciafolyamat elõrehala-

dását és Magyarország euroérettségét.

Az MNB konvergenciafolyamatban játszott szerepe miatt a konvergencia állásával, a közeljövõ kihívásaival kapcsolatos jegy-

banki álláspont bemutatása közérdeklõdésre tarthat számot. Az MNB e kiadvány megjelentetésével hozzá kíván járulni ahhoz,

hogy a döntéshozók, a szakmai és a tágabb közvélemény tájékozottabb legyen a monetáris unióban való részvétel sokszor igen

összetett kérdéseiben, és végsõ soron ahhoz, hogy Magyarország optimális makrogazdasági feltételek mellett vezethesse be az

eurót.

Az elemzés a MNB Monetáris stratégia és közgazdasági elemzések, valamint a Pénzügyi elemzések területén készült, a mun-

kát Csermely Ágnes igazgató irányította, Csajbók Attila közgazdasági tanácsadó segítségével. A publikációt Karvalits Ferenc

alelnök hagyta jóvá.

Az elemzés egyes részeit készítették: Csajbók Attila (projektvezetõ, 4. fejezet), Hornok Cecília (1.1. fejezet), Gábriel Péter (1.2.

fejezet), Kiss Gergely (2. fejezet), Vadas Gábor (3. fejezet), Szalai Zoltán (5. fejezet), Baksay Gergely (6. fejezet), Hoffmann

Mihály (6. fejezet), Szemere Róbert (6. fejezet), Tóth Máté Barnabás (7. fejezet), Jakab M. Zoltán (1. függelék).

Az elemzés készítése során értékes tanácsokat kaptunk az MNB Pénzügyi stabilitási terület munkatársaitól és a Monetáris Ta-

nácstól. Az elemzések a MNB Monetáris stratégia és közgazdasági elemzés terület véleményét tükrözik és nem feltétlenül azo-

nosak a Monetáris Tanács vagy az MNB hivatalos álláspontjával.
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Az Elemzés a konvergenciafolyamatokról c. MNB-kiadvány

idei számát az euro bevezetésével kapcsolatos stratégiai meg-

fontolásoknak szenteljük. 2002-ben a jegybankban már szüle-

tett egy átfogó költség-haszon elemzés az euro bevezetésérõl.
1

Az akkori elemzés fõ megállapításai szerint a közös valuta be-

vezetésének hasznai jelentõs mértékben meghaladják a költsé-

geket, ami hosszabb távon az ország növekedési ütemének

emelkedését, a Nyugat-Európához való jövedelmi felzárkózás

(reálkonvergencia) gyorsulását eredményezi. Az önálló mone-

táris politika feladásának kockázatai mérsékeltek, mivel Ma-

gyarország számára az euroövezet a legtöbb szempontból leg-

alább annyira optimális valutaövezetet jelent, mint a kevésbé

fejlett euroövezeti tagországok számára. A belépés optimális

idõzítésére vonatkozó kérdésre ezért egyszerûnek tûnt a vá-

lasz: minél hamarabb, azaz amint az ország a maastrichti kri-

tériumokat teljesíti.

Az elemzés megjelenése óta hat év telt el. Ennyi idõ alatt sok

új tapasztalat halmozódott fel mind a magyar gazdaság, mind

az euroövezet mûködésével kapcsolatban. Sok kétség is meg-

fogalmazódott hazai és nemzetközi fórumokon Magyaror-

szág, illetve általában az újonnan csatlakozott EU-tagországok

esetleges gyors euroövezeti belépésével kapcsolatban. Mind-

ezek miatt elérkezettnek láttuk az idõt, hogy újra áttekintsük

az euro magyarországi bevezetésének stratégiai kérdéseit.

Új elemzésünkben arra keressük a választ, hogy vajon tovább-

ra is elégséges feltétele-e a maastrichti kritériumok teljesítése

a közös valuta magyarországi bevezetésének, vagy az elmúlt

évek tapasztalatai alapján felmerültek új szempontok is. Nem

kívántunk egy új, teljes körû költség-haszon elemzést készíte-

ni, inkább azokat a pontokat vizsgáljuk, ahol idõközben vál-

tozásokat tapasztaltunk, illetve néhány teljesen új felvetést is

körüljárunk. 

Elemzésünk eurobevezetésre vonatkozó fõ következtetéseit

az alábbiakban lehet összefoglalni. 

A közös valuta elõnyei Magyarország számára számottevõek.

Az euro bevezetésének természetesen vannak kockázatai is,

ahogyan azt néhány gyengébben teljesítõ euroövezeti tagor-

szág példája mutatja. Megítélésünk szerint Magyarország elõ-

nyösebb gazdasági és exportszerkezete, rugalmasabb munka-

erõpiaca és az euroövezet magjával való szorosabb külkereske-

delmi integrációja miatt kevésbé van kitéve egy gyenge

euroövezetbeli teljesítmény kockázatának. Mindez azonban

nem jelenti azt, hogy ezeket a kockázatokat ne kellene tovább

csökkenteni. Magyarországnak a termék- és munkaerõpiacain

még további reformokat kell végrehajtania, hogy magas foglal-

koztatással, meggyõzõ termelékenységnövekedéssel bíró,

hosszú távon is versenyképes gazdasággá váljon. E reformok

hozzásegíthetnek a közös valutából származó elõnyök maxi-

mális kiaknázásához, azonban nem elõfeltételei az euro beve-

zetésének, sõt valójában attól függetlenül is végrehajtandók.

Összességében az euro bevezetésérõl továbbra is azt gondol-

juk, hogy célszerû minél hamarabb végrehajtani. Az elmúlt

évek külföldi és hazai tapasztalatai azonban a kockázatokra is

világosabban rámutatnak, ezért ezek kezelésére fel kell ké-

szülni. A termék- és munkaerõ-piaci reformok elindításának –

ha nem is kell feltétlenül megelõznie a közös valuta bevezeté-

sét – kiemelt súllyal kell szerepelnie a gazdaságpolitika által

elvégzendõ feladatok középtávra szóló listáján. Fontos, hogy

az euroövezetbe való belépés után az esetleges sokkok kezelé-

séhez szükséges fiskális mozgástér a kellõ idõben rendelkezés-

re álljon. Ezért a költségvetési konszolidációnak a maastricht-i

kritérium teljesítése után is töretlenül folytatódnia kell, köze-

lítve a Magyarország által – a Stabilitási és Növekedési Egyez-

mény szellemében – középtávú célként kijelölt 0,5%-os GDP-

arányos hiányszinthez. Ebben a folyamatban és a konszolidá-

ció tartósságának késõbbi megõrzésében nagy segítséget je-

lenthet egy megfelelõ tartalommal és széles parlamenti támo-

gatással elfogadott közpénzügyi törvény. Az intézményi ga-

ranciák megteremtésén túl azonban konkrét lépésekre is szük-

ség van. A költségvetési kiigazítás tartósságát veszélyezteti, ha

az kedvezõtlenül hat a hosszú távú növekedésre. A konszoli-

dáció hosszú távú sikerének esélyeit ezért növelnék az olyan

növekedésbarát intézkedések, mint az adóék csökkentése

vagy a munkakínálatra negatívan ható ösztönzõk visszaszorí-

tása. A kihívást az jelenti, hogy ezeket az intézkedéseket szi-

gorúan úgy kell végrehajtani, hogy a hiány csökkenése a kon-

vergenciaprogramban kijelölt pályán maradjon.

Az eurobevezetésre vonatkozó következtetésünk az alábbi

pontokban összefoglalt eredményeken alapul:

1. Magyarország hasonló gazdasági szerkezete és az euro-

övezettel való szoros külkereskedelmi integráltsága lénye-

gében változatlanul fennáll, ami csökkenti az aszimmetri-

kus sokkok valószínûségét. Kedvezõtlen fejlemény viszont,

hogy az üzleti ciklusok szinkronja – ami a ’90-es évek kö-

zepétõl kezdve erõteljes volt – az ezredforduló óta gyen-

gült. Vizsgálataink szerint azonban ez elsõsorban a Magya-

rországon ebben az idõszakban végbement fiskális expan-
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ziónak volt a következménye. Amennyiben a fiskális kon-

szolidáció sikeresen lezajlik és az expanzió nem ismétlõdik

meg újra, a magas kereskedelmi integráltság révén a cikli-

kus összhang automatikusan helyreállhat.

2. Nem zárható ki azonban, hogy a ciklikus összhang meg-

bomlásában a fiskális expanzión kívül a lakossági hitelállo-

mány gyors bõvülése is szerepet játszott. Ez a jelenség, bár

sok szempontból összefüggött a fiskális expanzióval, vala-

milyen mértékben valószínûleg attól függetlenül is végbe-

ment volna. Erre utal, hogy hasonló jelenség játszódott le

ebben az idõszakban számos más újonnan csatlakozott or-

szágban is. Egyes vélemények szerint az újonnan csatlako-

zó országokban jelenleg zajló dinamikus hitelexpanzió mi-

att a közös valuta bevezetését célszerû késõbbre halasztani.

Nem szabad azonban elfelejteni, hogy a pénzügyi mélység

bõvülése ezekben az országokban természetes folyamat: a

valódi kérdés az, hogy a bõvülés üteme egy adott ország-

ban egyensúlyinak tekinthetõ-e vagy sem. Az MNB-ben

korábban végzett részletes ökonometriai elemzés szerint a

régió több országában egyértelmû jelei vannak a fenntart-

hatatlan ütemû hitelrobbanásnak. Magyarország azonban

nem tartozik ezen országok közé: az egyensúlyit meghala-

dó hitelbõvülés kockázatai a vizsgálat eredményei szerint

mérsékeltek. Ezt az eredményt támasztja alá az is, hogy a

magyarországi hitelbõvülés mellé messze nem társul olyan

mértékû ingatlanár-emelkedés, mint amilyen a régió – hi-

telezés szempontjából kritikus helyzetben lévõ – országai-

ban megfigyelhetõ. Mindezek alapján nem látunk olyan

közgazdasági indokot, amely a hitelezéssel összefüggésben

az euro magyarországi bevezetésének elhalasztását alapoz-

ná meg, sõt a lakossági devizahitelezés elmúlt években le-

zajlott felfutásából fakadó kockázatok inkább a közös valu-

ta minél gyorsabb bevezetését indokolják. 

3. Egy valutaunióban az aszimmetrikus sokkok hatását csök-

kentõ egyik legfontosabb mechanizmus a munkaerõpiac

rugalmassága. A magyar munkaerõpiac a bérrugalmasság

szempontjából flexibilisnek mondható. A munkaerõpiac

intézményi feltételei ebbõl a szempontból kedvezõek, és az

empirikus tapasztalatok is arra utalnak, hogy mind a reál-

bérek, mind a nominálbérek többé-kevésbé rugalmasan

tudnak alkalmazkodni a gazdaságot érõ sokkokhoz. Az al-

kalmazkodást azonban nehezítették a gazdaságpolitika fe-

lõl sorozatosan érkezõk sokkok (2001–2002-es minimál-

bér-emelés, 2002-es közalkalmazottibér-emelés), és ez a

csatorna jelenleg is kockázatot jelent a béralakulásban (pl.

a 2006-ban bevezetett garantált bérminimum). Az is kérdé-

ses, hogy az eddig megfigyelt rugalmasság egy alacsonyabb

inflációs környezetben is fenn tud-e maradni. 

4. A munkaerõpiac strukturális rugalmassága terén azonban

Magyarország rendkívül kedvezõtlen helyzetben van, ami

legszembetûnõbben a hosszú idõ óta alacsony foglalkozta-

tási rátában tükrözõdik. Ez azért fontos, mert egyes véle-

mények szerint a stabilan magas foglalkoztatási ráta egy or-

szág versenyképességének és sokkokra való rugalmas alkal-

mazkodókészségének jó összefoglaló indikátora. Magyar-

országnak ezen a téren egyértelmûen reform-erõfeszítése-

ket kell tennie, elsõsorban a nemzetközi összehasonlítás-

ban magas adóék és az egyéb munkakínálatot visszafogó

ösztönzõk csökkentése, valamint az oktatás minõségének

javítása és a munkaerõ-kereslet struktúrájához való jobb

igazodása irányában. Látni kell ugyanakkor, hogy az önál-

ló monetáris politika a munkaerõpiac strukturális rugal-

masságát a sokkokhoz való alkalmazkodásban nem helyet-

tesítheti, azaz a közös valuta bevezetésérõl szóló döntésben

ez a jellegzetesség közvetlenül nem játszik szerepet.

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

kok kezelésében szerepet játszhat, a fiskális politika. Az

újabb számítások szerint a költségvetési politika automati-

kus stabilizátorai erõsségükben nem maradnak el jelentõ-

sen az euroövezetben jellemzõ értékektõl. Ez azonban egy

valutaunión belül kevésnek bizonyulhat: a fiskális politiká-

nak alkalmanként diszkrecionálisan is reagálnia kell egy

aszimmetrikus sokkra. Ennek feltétele, hogy megfelelõ

mozgástér álljon a rendelkezésére, azaz a sokk ellensúlyo-

zása ne veszélyeztesse a fiskális fenntarthatóságot. A moz-

gástér biztosítására – a Stabilitási és Növekedési Egyez-

mény elvárásának megfelelõen – az EU-tagországok közép-

távú költségvetési célokat tûznek ki a maguk számára. Ma-

gyarország a ciklus átlagában a GDP 0,5%-ának megfelelõ

hiányt tûzöttt ki középtávú célként, ami illeszkedik az

újonnan csatlakozott tagországok által vállalt kötelezettsé-

gekhez. A magyar gazdaság szempontjából súlyos kockáza-

tot jelent, hogy ezt a fajta fiskális mozgásteret a rendszer-

váltás óta még soha nem sikerült kialakítani, sõt 3% alatti

hiány is csak egyetlen évben valósult meg. 

6. Az euro bevezetése után a reálgazdasági felzárkózással

együttjáró árszint-konvergencia az euroövezet átlagánál

tartósan magasabb inflációt fog eredményezni. Az euro-

övezetbe belépve a reálkamat nagysága valamelyest csök-

ken. Ahhoz, hogy ez ne okozzon nagyobb ciklikus ingado-

zásokat, kulcsfontosságú az inflációs várakozások hor-

gonyzottsága és a munkaerõpiac rugalmas alkalmazkodó-

képessége. Az inflációs várakozások horgonyzottsága az új

EU-tagállamokban rendkívül különbözõ. A magyar infláci-

ós folyamatokat érõ sokkokat a gazdasági szereplõk tartós-

nak gondolják, az inflációs várakozások nem horgonyzot-

tak. Magyarországhoz az inflációs perzisztenciát tekintve

legközelebbi eurozóna-tagállam Görögország és Portugá-

lia. Elemzésünk szerint az eurozóna-csatlakozás során a vá-

rakozások várhatóan horgonyzottabbá válnak, azonban

Magyarország esetében jelenleg még az eurobevezetés elõt-

MAGYAR NEMZETI BANK
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ti görög vagy portugál paraméterektõl is távol vagyunk. Az

infláció perzisztenciájának jelenleg megfigyelhetõ magas

szintje kockázatot jelent a közös monetáris politika haté-

kony mûködése szempontjából. Így az eurobevezetést meg-

elõzõ idõszakban a hazai monetáris politika legnagyobb ki-

hívása az inflációs várakozások alacsony szinten történõ le-

horgonyzása lesz.

7. Ami a közös valutából származó számszerûsíthetõ haszno-

kat illeti: a korábbi, ex ante becsléseket immár össze lehet

vetni az euroövezet elsõ 6–7 évének konkrét tapasztalatai-

val. A korábban becsült számszerûsíthetõ hasznok zöme a

külkereskedelem közös valuta hatására történõ jelentõs bõ-

vülésbõl származott. A legfrissebb és legmegbízhatóbb

becslések szerint a közös valuta hatására az euroövezeten

belüli kereskedelem 2005-ig átlagosan 20-25%-kal bõvült,

és a külkereskedelem-bõvítõ hatás idõben nõtt. Ez a mér-

ték alacsonyabb annál a teljes hatásnál, amivel annak ide-

jén számoltunk, de idõarányosan nagyjából megfelel an-

nak, hiszen eredeti feltételezésünk szerint a hatás csak egy

hosszabb, 20 éves horizonton bontakozik ki teljesen. Mivel

azonban a várható idõbeli lefutásról nagyon keveset tu-

dunk, nem zárható ki, hogy a külkereskedelem-bõvítõ ha-

tás a jelenleg megfigyelt mértéknél már nem lesz nagyobb.

Mindezek alapján azt várhatjuk, hogy a külkereskedelem-

bõvülés és az ebbõl származó jóléti hatás Magyarországon

számottevõ lesz, de kisebb lehet a korábban becsültnél.

8. Az euroövezet indulása óta néhány tagország (elsõsorban

Portugália és Olaszország) gazdasági teljesítménye csaló-

dást keltõ. Egy valamivel bõvebb (az elõbbieken kívül Spa-

nyolországot és Görögországot is tartalmazó) csoport, az

ún. ClubMed-országok tapasztalatait részletesen megvizs-

gáltuk. Célunk ezzel az volt, Magyarország makrogazdasá-

gi és strukturális jellemzõit az ezen országokéval összevet-

ve értékeljük, hogy számunkra milyenek egy euroövezeten

belüli gyenge teljesítmény kockázatai. Megállapítottuk,

hogy Magyarország a gazdaság szerkezetét és a munkaerõ-

piaci rugalmasságot tekintve kedvezõbb helyzetben van a

gyengén teljesítõ országoknál, ami csökkenti annak a koc-

kázatát, hogy euroövezeti tagként hasonló pályát kelljen

bejárnia. Ugyanakkor azt is megállapítottuk, hogy a gyen-

gébb makrogazdasági teljesítmény hátterében strukturális

tényezõk, a termékpiaci és munkaerõ-piaci reformokban

való elmaradás is állhatnak, amelyet alkalmanként viselke-

désbeli problémák is súlyosbíthatnak, elsõsorban a fiskális

politika fegyelmezetlensége és a versenyképességet rontó

béralakulás. A termékpiaci szabályozás mind a ClubMed-

országokban, mind pedig Magyarországon erõteljesen korlá-

tozza a versenyt. Emiatt mind a versenyképesség, mind a

termelékenység növekedése lassabb lehet a kívánatosnál. 

A munkapiacok terén a ClubMed-országok szigorú EPL-t

(Employment Protection Legislation) kombinálnak magas

adókkal, gyenge aktiválási politikával. Ennek eredménye-

ként az alkalmazkodási és felzárkózással kapcsolatos prob-

lémák, amelyek a termékpiaci merevségek miatt már eleve

jelen vannak, tovább növekednek. Magyarországon a mun-

kaerõpiac intézményi részét illetõen jóval kedvezõbb a hely-

zet, az adóék azonban nálunk is magas, az aktív munkaerõ-

piaci eszközöknek gyenge a hatékonysága, a gazdaságpoli-

tika pedig idõnként jelentõs mértékben beavatkozik a bér-

alakulásba (pl. számottevõ minimálbér-emelések és közal-

kalmazottibér-emelések formájában). A ClubMed-orszá-

gokkal való strukturális összehasonlítás tehát a korábban

már azonosított foglalkoztatásnövelésen túl egy újabb re-

formfeladatot, a termékpiaci liberalizációt jelöli ki Magyar-

ország számára, amennyiben csökkenteni kívánja a gyenge

gazdasági teljesítmény kockázatát az eurozónában. A

ClubMed-országokkal való összehasonlítás egyben meg-

erõsíti a tartós fiskális kiigazítás szükségességét is, hiszen a

tapasztalatok szerint az elégtelen fiskális mozgástér súlyos-

bítja a strukturális gyengeségbõl származó problémákat.

9. A költségvetési hiány mérséklésében a maastrichti deficit-

kritérium teljesítésén túlmenõen végsõ célként az egyen-

súly közeli hiány elérését kell kitûzni. Ezt nem csak a Sta-

bilitási és Növekedési Egyezmény teljesítése kívánja meg,

hanem az optimális valutaövezeti kritériumoknak való

megfelelés is. A hiány csökkentése mellett azonban – a ja-

vulás tartóssága és a potenciális növekedésre gyakorolt ha-

tása miatt – az is fontos, hogy az egyensúlyjavulás milyen

szerkezetben valósul meg. 

Jelenleg a költségvetés GDP-arányos kiadásai jelentõsen

meghaladják a hasonló fejlettségi szinten álló országok ki-

adásait, és 2010-ig nem is csökkennek a magyar kiadások

erre a szintre. Emellett a szerkezet is eltér mind a fejlett eu-

rópai országok, mind a regionális országok szerkezetétõl, és

a konvergenciaprogramban jelzett változások alapján a leg-

több tétel esetében nem is közeledik a nemzetközi átlaghoz.

Kiadási oldalon a jóléti funkciókon belül az oktatásra és

egészségügyre fordított kiadások aránya csökken, miköz-

ben a nyugdíjakra és a szociális kiadásokra fordított kiadá-

sok aránya emelkedik, illetve stagnál. Ez ellentétes mind az

EDP-t (túlzotthiány-eljárást) sikeresen elkerülõ euroövezeti

tagállamok belépés elõtti szerkezetváltozási folyamataival,

mind az optimális szerkezetre vonatkozó szakirodalom

alapján adódó következtetésekkel. 

Ezek alapján Magyarországon a szociális kiadások csökken-

tésére lenne szükség, miközben a humán tõkét érintõ kiadá-

sok (oktatás, egészségügy) esetében indokolt lenne megfon-

tolni a kiadások csökkenésének megállítását. A költségvetés

bevételi oldalán is érzékelhetõek strukturális problémák,

amelyek nagymértékben befolyásolják többek között a

munkaerõpiacot is. A GDP-arányos bevételi szint ugyan

ÖSSZEFOGLALÓ
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megfelel az ország fejlettségi szintjének, azonban ez a szint

nemzetközi összehasonlításban magas adókulcsokkal páro-

sul. Az adórendszerrel kapcsolatban alapvetõen három,

egymással is összefüggõ tényezõt érdemes kiemelni. Egy-

részt fontos lenne a torzító adók arányának csökkentése, a

munkát terhelõ adók és járulékok mérséklésén keresztül,

azonban rövid távon ez nem jelentheti a teljes adótömeg

csökkentését. Másrészt kiemelendõ az adóbeszedési haté-

konyság növelése, amely részben fedezete lehet az elsõ té-

nyezõ megvalósításának. Harmadrészt fontos hangsúlyozni

az adórendszer egyszerûsítésének igényét, illetve az adóked-

vezmények felülvizsgálatát, amely utóbbi nemcsak többlet-

bevételeket jelentene, hanem hozzájárulhatna a szociális el-

látórendszer hatékonyságának javulásához is.

10. Az optimális valutaövezet (OCA)-kritériumok újraértéke-

lése és a ClubMed-országok tapasztalatainak feldolgozása

tehát három Magyarország elõtt álló reform szükségessé-

gére hívta fel a figyelmet: (1) a foglalkoztatottság növelé-

se, (2) a termékpiaci verseny fokozása és (3) a költségve-

tés szerkezeti átalakítása a kiigazítás tartóssága érdeké-

ben. Kérdés, hogy e reformok végrehajtásának feltétlenül

meg kell-e elõznie az euro bevezetését. Ezt két szempont

alapján lehet eldönteni. Az egyik, hogy elõfeltétele-e

OCA-szempontból az adott reform az euro bevezetésé-

nek. A másik pedig, hogy a valutaunióba belépve csök-

kenhet-e az ösztönzõ az adott reform végrehajtására. 

A foglalkoztatottság növelése és a termékpiac liberalizáci-

ója – bár a magasabb termelékenységen keresztül valame-

lyest könnyítik az aszimmetrikus sokkokhoz való alkal-

mazkodást – nem elsõdleges OCA-kritériumok. A kellõ

mértékû fiskális mozgástér megléte viszont az. 

A politikai gazdaságtani ösztönzõk tekintetében elmondha-

tó, hogy az önálló monetáris politika feladása nem jelent a

reformok ellen ható erõs ösztönzõt. A valutaunión belül a

fiskális politika marad az egyetlen hatékony „fájdalomcsilla-

pító” gazdaságpolitikai eszköz a reformokkal járó esetleges

kezdeti növekedési áldozatok kezelésére. Így a fiskális moz-

gástér rendelkezésre állása a strukturális reformok elindítá-

sához, illetve a kedvezõ környezet kialakításához is elenged-

hetetlenül fontos.

MAGYAR NEMZETI BANK
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Az Elemzés a konvergenciafolyamatokról c. MNB-kiadvány

idei számát az euro bevezetésével kapcsolatos stratégiai meg-

fontolásoknak szenteljük. 2002-ben a jegybankban már szüle-

tett egy átfogó költség-haszon elemzés az euro bevezetésérõl.

Az akkori elemzés fõ megállapításai szerint a közös valuta be-

vezetésének hasznai jelentõs mértékben meghaladják a költsé-

geket, ami hosszabb távon az ország növekedési ütemének

emelkedését, a Nyugat-Európához való jövedelmi felzárkózás

(reálkonvergencia) gyorsulását eredményezi. Az önálló mone-

táris politika feladásának kockázatai mérsékeltek, mivel Ma-

gyarország számára az euroövezet a legtöbb szempontból leg-

alább annyira optimális valutaövezetet jelent, mint a kevésbé

fejlett euroövezeti tagországok számára. A belépés optimális

idõzítésére vonatkozó kérdésre ezért egyszerûnek tûnt a vá-

lasz: minél hamarabb, azaz amint az ország a maastrichti kri-

tériumokat teljesíti.

Az elemzés megjelenése óta hat év telt el. Ennyi idõ alatt sok

új tapasztalat halmozódott fel mind a magyar gazdaság, mind

az euroövezet mûködésével kapcsolatban. Sok kétség is meg-

fogalmazódott hazai és nemzetközi fórumokon Magyaror-

szág, illetve általában az újonnan csatlakozott EU-tagországok

esetleges gyors euroövezeti belépésével kapcsolatban. Mind-

ezek miatt elérkezettnek láttuk az idõt, hogy újra áttekintsük

az euro magyarországi bevezetésének stratégiai kérdéseit.

Új elemzésünkben arra keressük a választ, hogy vajon tovább-

ra is elégséges feltétele-e a maastrichti kritériumok teljesítése

a közös valuta magyarországi bevezetésének, vagy az elmúlt

évek tapasztalatai alapján felmerültek új szempontok is. Nem

kívántunk egy új, teljes körû költség-haszon elemzést készíte-

ni, inkább azokat a pontokat vizsgáljuk, ahol idõközben vál-

tozásokat tapasztaltunk, illetve néhány teljesen új felvetést is

körüljárunk. 

Az elemzés szerkezete a következõ. Az 1. fejezetben az opti-

mális valutaövezet kritériumait tekintjük át. A 2. fejezet az

újonnan csatlakozott EU-tagállamokban megfigyelhetõ gyors

hitelbõvüléssel foglalkozik, egy olyan jelenséggel, ami egyes

vélemények szerint az euro bevezetésének optimális idõzítését

is befolyásolhatja. A 3. fejezet az árszint-konvergencia és az

inflációs várakozások horgonyzottságának relevanciáját vizs-

gálja a valutaunióba való belépés szempontjából. A 4. fejezet-

ben az euro korábban azonosított legjelentõsebb számszerû-

síthetõ hozadékára, a külkereskedelem-bõvülésbõl származó

haszonra vonatkozó becslésünket vizsgáljuk felül az euro-

övezet eddigi tapasztalatainak fényében. Az 5. fejezet néhány

eurozóna-tagország gyengébb makrogazdasági teljesítményé-

nek hátterét elemzi. A 6. fejezet a fiskális szerkezeti átalakítás

szükségességét és lehetséges irányait mutatja be. Végül a 7. fe-

jezet szintén egy olyan kérdést jár körül, ami az utóbbi idõben

gyakran felbukkant különbözõ gazdaságpolitikai fórumokon:

nevezetesen azt, hogy a csatlakozni kívánó országok elõtt ál-

ló strukturális reformokat még az eurobevezetés elõtt végre

kell-e hajtani. 
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1. Az optimális valutaövezetek 

kritériumai és Magyarország





Az európai Gazdasági és Monetáris Unióhoz (EMU) csatla-

kozva Magyarország lemond az önálló monetáris politiká-

ról, a gazdaságot érõ sokkok kezelésének egyik fontos esz-

közérõl. Az optimális valutaövezetek elmélete (Mundell,

1961; McKinnon 1963; Kenen, 2000) szerint az unión be-

lüli közös monetáris politika csak akkor lehet megfelelõ he-

lyettesítõje az önálló monetáris politikának, ha a gazdaságot

érõ sokkok nagy valószínûséggel hasonlóak az unió többi

tagországát érõ sokkokhoz. Az elmélet szerint a hasonló

gazdasági szerkezet, a külkereskedelmen keresztüli szoros

integráció, illetve ezekkel összefüggésben az üzleti ciklusok

összhangja biztosítékot jelent arra, hogy a gazdasági térséget

érintõ sokkok szimmetrikusak legyenek. Azonban e feltétel

hiányában is elõnyös lehet a monetáris unióhoz csatlakozni,

feltéve, hogy megfelelõen mûködnek azok az önálló mone-

táris politikát helyettesítõ mechanizmusok, amelyek helyre-

állítják egy esetlegesen bekövetkezõ aszimmetrikus gazdasá-

gi sokk következményeit. E mechanizmusok mûködését ál-

talában két fontos tényezõ megléte biztosítja: a rugalmas

munkaerõpiac (bérrugalmasság, munkaerõ-mobilitás) és a

fiskális politika rugalmassága.

Az optimális valutaövezetek elméletének újabb iránya szerint

a fenti feltételek megléte nem független a valutauniós tagság-

tól, azaz az optimális valutaövezet endogén (Frankel és Rose,

1998). A valutaunióba belépve ugyanis az árfolyamkockázat

megszûnésével fokozódik a külkereskedelmi integráció, ami

közelebb hozza az egyes tagországok üzleti ciklusait és csök-

kenti az aszimmetrikus sokkok esélyét. Így az optimális valu-

taövezet feltételeit kevésbé teljesítõ gazdaság számára is elõ-

nyös lehet a monetáris unióba való belépés, hiszen késõbb

úgyis optimálissá válik számára a tagság. Ez az érv azonban

nem tekinthetõ általánosan érvényesnek. A monetáris unióba

való belépés ugyanis csak akkor erõsíti az üzleti ciklusok

együttmozgását, ha a külkereskedelmi integráció fokozódása

az iparágakon belüli és nem az iparágak közötti külkereske-

delmet élénkíti. Ellenkezõ esetben a monetáris unió a kompa-

ratív elõnyök kiaknázásán keresztül fokozódó specializációt is

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

kus együttmozgást és növeli az önálló monetáris politika fel-

adásának költségeit.

Az alábbiakban megvizsgáljuk, hogy az elmélet által meghatá-

rozott kritériumok alapján jelenleg Magyarország optimális

valutaövezetet alkot-e az EMU-val. A témában korábban már

Csajbók és Csermely (szerk., 2002) átfogó vizsgálatot végzett,

amiben következtetéseiket az ezredfordulóval bezáródó idõ-

szak adatai alapján vonták le. Így ezen elemzésben a helyzet-

értékelésen túl külön figyelmet fordítunk az ezredforduló óta

bekövetkezett változásokra mind Magyarország, mind a töb-

bi európai állam esetében. Az országok között kiemelt refe-

renciapontot képeznek a szintén EMU-csatlakozás elõtt álló

új EU-tagállamok, illetve az EMU perifériáját alkotó

ClubMed-tagországok (Görögország, Olaszország, Portugália

és Spanyolország). Az utóbbi országcsoport kiemelt összeha-

sonlítási alapként való kezelése elsõsorban azért fontos, mert

ezen országoknak az euroövezeten belüli gazdasági teljesítmé-

nye nem volt kielégítõ, aminek tapasztalatai a magyar

eurobevezetéssel kapcsolatban is hasznos üzeneteket hordoz-

hatnak. (Errõl részletesebb lásd az 5. fejezetet.)

A fejezet elsõ részében az aszimmetrikus sokkok bekövetkezésé-

nek esélyét tükrözõ fontosabb mutatókat vesszük számba, úgy-

mint a gazdasági szerkezet hasonlóságát, a külkereskedelmi in-

tegrációt és az üzleti ciklusok együttmozgását. Az üzleti ciklu-

sokról szóló részben külön foglalkozunk azzal, hogy mekkora

szerepe lehetett az ezredforduló utáni expanzív magyar fiskális

politikának a magyar ciklikus összhang csökkenésében. Szintén

külön részt szentelünk az aszimmetrikus sokkok esélyét növelõ

háztartási hitelállomány-növekedés kockázatainak az újonnan

csatlakozott kelet-közép-európai országokban. A fejezet máso-

dik része a munkaerõpiac rugalmasságát értékeli, és azzal kap-

csolatban von le következtetéseket, hogy egy aszimmetrikus

sokk bekövetkezésével a bérezés, illetve a foglalkoztatási szerke-

zet rugalmassága megfelelõ alkalmazkodási csatornát biztosít-e.

Az aszimmetrikus sokkok kezelésének egyik fontos eszközérõl,

a fiskális politika rugalmasságáról és mozgásterérõl az elemzés

külön részben (6. fejezet) foglalkozik.

AZ OPTIMÁLIS VALUTAÖVEZETEK KRITÉRIUMAI ÉS MAGYARORSZÁG
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Egy valutaövezethez csatlakozni kívánó gazdaság aszimmetrikus

sokkoknak való kitettségét általában három közgazdasági krité-

rium mentén szokás mérni. Elsõ a gazdasági/termelési szerkezet

hasonlósága, azaz hogy a különféle gazdasági ágazatok a valuta-

övezet átlagához közeli részesedéssel bírnak-e. Hasonló gazda-

sági szerkezet mellett valószínû, hogy az adott ország gazdaságát

a valutaövezettel szimmetrikus sokkok érik, illetve a valutaöve-

zet egészét érõ sokkok hasonló mértékû hatásokkal járnak.

Második a külkereskedelmi integráció mélysége, ami alatt az

ország valutaövezet felé való nyitottságát, és elsõsorban az

ágazaton belüli külkereskedelem intenzitását értjük. Szoros

külkereskedelmi integrációról beszélünk, amennyiben az szo-

ros országok közötti ágazati összefonódást takar, erõsíti a

gazdasági ciklusok szinkronizáltságát, és így csökkenti az

aszimmetrikus sokkok esélyét.

A harmadik kritérium az adott ország gazdasági ciklusainak és

a valutaövezetnek a szinkronizáltsága. Ha a múltban erõs cik-

likus összhangot figyelhettünk meg a belépés elõtt álló ország

és a valutaunió gazdaságai között, az azt valószínûsíti, hogy a

jövõben is hasonlóak lesznek a gazdasági ingadozások a két

térség között, s így a közös monetáris politika az új belépõ

számára is optimális lesz. E dimenzió nem független az elõb-

bi kettõtõl: a szerkezeti hasonlóság és a külkereskedelmi in-

tegráció foka szoros kapcsolatot mutat az üzleti ciklusok

szinkronizáltságával.

A gazdasági szerkezet hasonlósága 
az euroövezettel

Az ezredfordulós gazdasági helyzetképen alapuló korábbi

vizsgálataink a szerkezeti dimenzió mentén arra a következ-

tetésre jutottak, hogy a magyar gazdaság szerkezete leg-

alább annyira hasonló az euroövezetéhez, mint az EMU ke-

vésbé fejlett tagországaié. Az euroövezethez képest ugyan

az ipar szerepe relatíve nagy, de ez annyiban kevésbé jelent

problémát, hogy a külkereskedelmen keresztül éppen ez a
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1.1. Az aszimmetrikus gazdasági sokkok 
valószínûsége

Magyarország Euroövezet-13

2006-ban Változás 2000 óta 2006-ban Változás 2000 óta

TEÁOR-ágazatok H.adott ért. Létszám H.adott ért. Létszám H.adott ért. Létszám H.adott ért. Létszám

Mezõgazdaság, vadgazdálkodás, erdõgazdálkodás 6,2 4,7 0,8 –1,6 2,1 4,2 –0,3 –0,5

Halgazdálkodás 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0

Bányászat 0,3 0,4 0,0 –0,1 0,4 0,2 –0,1 0,0

Feldolgozóipar 24,4 22,1 0,9 –2,3 19,5 17,1 –0,4 –1,6

Villamosenergia-, gáz-, gõz-, vízellátás 1,9 1,7 –1,6 –0,3 1,9 0,6 0,1 –0,1

Építõipar 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

Szálláshely-szolgáltatás, vendéglátás 1,3 4,0 –0,5 0,4 2,8 4,7 –0,2 0,3

Szállítás, raktározás, posta, távközlés 8,1 7,6 –0,2 –0,5 7,2 5,7 0,6 0,0

Pénzügyi közvetítés 5,2 2,1 1,9 –0,1 5,0 2,8 0,1 –0,1

Ingatlanügyletek, gazdasági szolgáltatás 16,6 7,2 –0,3 1,9 22,1 12,3 0,7 1,1

Közigazgatás, védelem, kötelezõ társadalombiztosítás 7,3 7,3 –1,1 0,4 6,4 7,1 –0,2 –0,3

Oktatás 4,3 8,2 –0,5 –0,2 4,7 6,4 –0,3 0,2

Egészségügyi, szociális ellátás 3,9 7,0 –0,4 0,5 6,7 9,2 0,3 0,6

Egyéb közösségi, személyi szolgáltatás 3,6 4,6 –0,5 0,2 3,5 4,6 –0,2 0,2

Háztartások tevékenysége – – – – 0,6 2,8 0,0 0,3

TELJES NEMZETGAZDASÁG 100,0 100,0 0,0 0,0 100,0 100,0 0,0 0,0

1-1. táblázat

Ágazati arányok az euroövezetben és Magyarországon

Forrás: Eurostat.



szektor kapcsolódik szorosan az euroövezeti gazdasági cik-

lushoz.

Több mint fél évtized elteltével a magyar gazdasági szerke-

zet csak kevéssé változott (1-1. táblázat). Az euroövezettel

vett szerkezeti hasonlóság, amit az egyes ágazatok hozzá-

adott érték, illetve létszám szerint vett aránya alapján mé-

rünk, továbbra is igen elõrehaladottnak tekinthetõ. A legje-

lentõsebb eltérés még mindig a feldolgozóipar nagy arányá-

hoz köthetõ, amivel szemben egyes piaci szolgáltatások (in-

gatlanügyletek, gazdasági szolgáltatások) euroövezethez ké-

pest vett kisebb aránya áll. A 2000 óta bekövetkezett elmoz-

dulások a létszám szerinti ágazati arányokat tekintve kissé

közelebb hozták a gazdasági szerkezetet az euroövezetéhez,

azaz az ipari ágazatok aránya jellemzõen csökkent, a piaci

szolgáltatásoké nõtt.

Magyarországon az ágazati átrendezõdés több esetben is el-

lentétes volt a hozzáadott érték, illetve a létszám alapján. Mi-

közben a feldolgozóipari létszámarány markánsan csökkent

2000 óta, az ágazat hozzáadott értékben számított súlya kissé

nõtt. Ezzel szemben több szolgáltatóágazatban (különösen a

közösségi szolgáltatásoknál) a hozzáadott érték szerinti arány,

növekvõ létszámarány mellett is jelentõsen csökkent. E jelen-

séget, amit az ipari és a szolgáltatóágazatok közötti növekvõ

termelékenységi különbözetként is lefordíthatunk, két ténye-

zõ is elõsegíthette. Egyrészt az élesedõ nemzetközi verseny

következtében a feldolgozóiparon belül átrendezõdés történt

a nagyobb termelékenységû és kevéssé munkaintenzív terme-

lés felé. Másrészt a vizsgált idõszakban jellemzõen erõs belföl-

di kereslet és fiskális expanzió kedvezõ környezetet teremtett

egyes szolgáltatóágazatok munkaintenzív bõvüléséhez.

A kevésbé munkaintenzív ágazatok irányába történõ feldolgo-

zóipari átrendezõdés az egész euroövezetben tapasztalható

volt, ami a jelenség globális eredetét sejteti (1-2. táblázat). Az

alacsony hozzáadott értékû, munkaintenzív ágazatok (fõleg

textilipar) visszaszorultak, a tõke- és kutatásintenzív termelés

(villamos gépek, jármûvek) elõtérbe került. Az átrendezõdés

Magyarország esetében erõteljesebb volt, mint az euroövezet-

ben, s így a feldolgozóiparon belül kissé távolodott a két ter-

melési struktúra. A magyar szerkezetben eddig is kimagasló-

an nagy arányt képviselõ villamos gépek és mûszerek gyártá-

sa tovább növelte részesedését más, az euroövezethez képest

hozzáadott érték alapon már eddig is háttérben lévõ ágazatok

rovására.

A gazdasági szerkezetek nemzetközi összehasonlításának cél-

jából ágazati aszimmetriamutatókat számítottunk mind a tel-

jes nemzetgazdaság, mind a feldolgozóipar ágazati hozzáadott

AZ OPTIMÁLIS VALUTAÖVEZETEK KRITÉRIUMAI ÉS MAGYARORSZÁG
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Magyarország Euroövezet-13

2005-ben Változás 2000 óta 2005-ben Változás 2000 óta

Feldolgozóipari TEÁOR-kategóriák H.adott ért. Létszám H.adott ért. Létszám H.adott ért. Létszám H.adott ért. Létszám

Élelmiszer, ital, dohány gyártása 8,4 15,9 –5,9 –0,1 10,5 13,2 –0,3 0,5

Textília, textiláru gyártása 2,9 9,7 –2,6 –4,2 3,7 7,1 –1,0 –1,0

Bõr, bõrtermék, lábbeli gyártása 0,4 1,6 –0,7 –2,2 0,8 1,7 –0,2 –0,2

Fafeldolgozás 1,8 4,4 –0,1 0,3 2,2 3,2 –0,1 –0,1

Papírgyártás, kiadói, nyomdai tevékenység 5,3 5,3 0,1 0,6 8,3 7,6 –0,4 –0,2

Kokszgyártás, kõolaj-feldolgozás, nukleáris fûtõanyag 

gyártása 4,1 0,6 –1,7 –0,1 1,4 0,5 –0,5 0,0

Vegyi anyag, termék gyártása 8,6 5,4 –0,8 0,1 11,1 5,3 1,0 0,0

Gumi-, mûanyagtermék gyártása 5,0 4,4 1,1 –0,4 4,7 4,7 0,3 0,1

Nemfém ásványi termék gyártása 4,0 3,5 –0,6 0,0 4,5 4,6 –0,1 –0,1

Fémalapanyag, fémfeldolgozási termék gyártása 8,6 12,0 –0,6 2,1 13,4 15,3 –0,3 0,7

Gép, berendezés gyártása 8,4 6,9 2,1 –0,3 11,4 11,0 0,2 0,4

Villamos gép, mûszer gyártása 27,0 18,3 8,5 2,1 14,0 10,4 1,3 –0,3

Jármûgyártás 13,1 6,8 1,2 1,7 10,6 9,1 0,7 0,2

Máshova nem sorolt feldolgozóipar 2,0 5,2 –0,1 0,4 3,5 6,1 –0,5 0,0

FELDOLGOZÓIPAR ÖSSZESEN 100,0 100,0 0,0 0,0 100,0 100,0 0,0 0,0

1-2. táblázat

Feldolgozóipari ágazati arányok az euroövezetben és Magyarországon

Forrás: Eurostat. Magyarországra feldolgozóipari részletes adatok csak 2005-ig álltak rendelkezésre. Villamos gép, mûszer gyártása kategória alá tarto-

zik az irodagépek és számítógépek, híradás-technikai termékek, mûszerek (orvosi, optikai mûszerek, folyamatirányító rendszerek) és egyéb villamos gé-

pek gyártása. 



értéke alapján (1-1. ábra). A mutató kisebb értéke számít ked-

vezõbbnek a szerkezeti hasonlóság szempontjából. A nemzet-

gazdaság 16 ágazatra való felbontása alapján a magyar gazda-

ság aszimmetriája az euroövezeten kívüli országok között a

legkisebb, és a többi új EU-tagországgal ellentétben nem nõtt

az ezredforduló óta. Az aszimmetria mértéke a kevésbé fejlett

EMU-országokéhoz (Portugália, Spanyolország, Szlovénia)

közeli, és kisebb Finnország és Luxemburg aszimmetriájánál

is. Általában nagyobb szerkezeti eltéréseket láthatunk, ha csak

a feldolgozóiparon belüli aszimmetriákat nézzük. Magyaror-

szág mezõnyben elfoglalt helye azonban itt is elfogadható, az

aszimmetria a portugálnál és a hollandnál is lényegesen ki-

sebb.

Egy érdekes összehasonlítást lehetõvé tevõ eset Finnországé

és a ClubMed-országok közé tartozó Portugáliáé. Az

euroövezet és a teljes nemzetgazdaság közötti aszimmetria

alapján mindkét ország mutatója nagyon közel áll a magyar-

hoz. Eközben azonban a feldolgozóiparon belüli szerkezeti

különbözõségük a magyarénál jóval erõteljesebb. Az euro-

övezeti (és a magyar) feldolgozóiparhoz képest ugyanis a por-

tugál esetben nagyobb szerepe van az alacsonyabb, a finn

esetben a magasabb technológiai szintû termelésnek. Ebbõl is

kitûnik az aszimmetriamutató egy fontos hiányossága, hogy

csak az ágazati arányok eltéréseinek mértékét, és nem a jelle-

gét méri. Ahogy már fentebb is utaltunk rá, a magyar terme-

lési struktúra inkább a finnhez hasonlóan a magasabb techno-

lógiai termelés nagyobb súlya miatt tér el az euroövezeti át-

lagtól.

Érdekes jelenség, hogy az egyes EMU-tagországok szerke-

zete 2000 óta többségében távolodott az átlagtól. Ennek a

monetáris integráció szempontjából egy kedvezõtlen in-

terpretációja, hogy a közös valuta ellenére nem közeledtek

a gazdasági szerkezetek, ami látszólag ellentmond az opti-

mális valutaövezetek endogenitása hipotézisnek. Helyette a

jellemzõen külkereskedelmi orientáltságú feldolgozóipar

aszimmetrianövekedései a Krugman (1993) által felvetett

fokozódó régiók közötti specializáció jelei lehetnek. Mind-

azonáltal a vizsgált idõszak nagyon rövid és speciális ahhoz,

hogy a fenti dilemmát eldöntse. A feldolgozott termékek

piacán fokozódó nemzetközi verseny az alacsonyabb hozzá-

adott értékû ágazatokban ugyanis egyes tagországoknál

erõs alkalmazkodási kényszert okozhatott.
2

A vizsgált idõ-

szak ezért egy átmeneti idõszaknak is tekinthetõ, amikor az

eltérõ alkalmazkodási módok és ütemek a monetáris unión

belül idõlegesen is a gazdasági szerkezetek divergenciáját

okozhatták.

MAGYAR NEMZETI BANK
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2 A globális verseny és az euroövezeti alkalmazkodás témában lásd Baumann és di Mauro (2007).

1-1. ábra

Európai gazdaságok szerkezeti aszimmetriái*
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Forrás: Eurostat. 

* 16 TEÁOR-ágazat és 14 feldolgozóipari alágazat hozzáadott értéke alapján számított aszimmetriamutató = , ahol s
ij
i országban j ágazat ará-

nya, s
EAj

az euroövezet13-ban j ágazat aránya. A teljes nemzetgazdasági ábrán a legfrissebb adat Szlovénia és Litvánia esetén 2005-ös, Portugália és

Spanyolország esetén 2003-as. A feldolgozóipari ábrán a legfrissebb adat Litvánia, Magyarország, Németország, Szlovákia és Szlovénia esetén 2005-ös,

Portugália és Spanyolország esetén 2003-as.
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Külkereskedelmi integráció 
és termékszerkezet

Magyarország külkereskedelmi nyitottsága és ezen belül az

euroövezettel való integráció foka már az ezredfordulón is

igen elõrehaladott volt. A külkereskedelmi nyitottság az egyik

legnagyobb volt az európai országok között, és a teljes forga-

lom több mint 60 százaléka az euroövezetbe irányult. Az ága-

zaton belüli külkereskedelem aránya, ami az üzleti ciklusok

összhangját erõsítõ külkereskedelmi kapcsolatok jó mutató-

száma, csak kissé maradt el az euroövezeti átlagtól. Az ex-

portszektor specializációja pedig a relatíve magas technoló-

giai szintû termelésben összpontosult.

Hat év elteltével az értékelés csak kissé változott. A külkeres-

kedelmi nyitottság mértéke tovább nõtt. A teljes külkereske-

delmi forgalom (áruk és szolgáltatások exportja és importja

együttesen) 2006-ban a GDP kétszeresét tette ki, amivel az

európai nyitottsági rangsorban Magyarország a harmadik

helyre került (1-2. ábra). A külkereskedelmi áruforgalom to-

vábbra is döntõ mértékben az euroövezettel (55%), illetve

más EU-tagországokkal (20%) bonyolódik le. Az EU-piacok

külkereskedelmünkön belüli jelentõsége az euroövezeti orszá-

gok átlagánál is nagyobb (1-3. ábra).

Nem hagyható figyelmen kívül azonban egy, az utóbbi évek-

ben látható földrajzi átrendezõdés a külkereskedelmi kapcso-

latok terén. Magyarország és általában az új tagállamok ese-

tében megnõtt az egymás közötti kereskedelem szerepe az

euroövezettel való kereskedelem rovására. Az átrendezõdés

az ezredforduló óta Magyarország esetében volt a legmarkán-

AZ OPTIMÁLIS VALUTAÖVEZETEK KRITÉRIUMAI ÉS MAGYARORSZÁG

ELEMZÉS A KONVERGENCIAFOLYAMATOKRÓL • 2008. MÁRCIUS 19

3 Gravitációs egyenletek becslése alapján az új tagországok közötti potenciális külkereskedelmi integráció szintjét mérõ tanulmányok ellentmondó eredményekre

jutottak. Jakab–Kovács–Oszlay (2000) a kilencvenes évek végét vizsgálva azt találta, hogy a CEFTA-tagországok közötti kereskedelem jelentõsen elmarad potenciális

szintjétõl. Egy frissebb tanulmány (Bussiere–Fidrmuc–Schnatz, 2005) 2003-ig terjedõ adatokon viszont azt találta, hogy Magyarország, Csehország és Lengyelország

új tagországokkal vett integrációja elérte potenciális szintjét.

Forrás: Eurostat. Az áru- és szolgáltatás-külkereskedelem 2000-es válto-

zatlan áras forgalma alapján. Nyitottság = (export + import)/GDP.

1-2. ábra

Külkereskedelmi nyitottság 2000-ben és 2006-ban
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Forrás: Eurostat. Áruforgalmi adatok euróban. UK, DK, SE: Nagy-Britan-

nia, Dánia és Svédország; NMS10: Bulgária, Ciprus, Csehország, Észtor-

szág, Litvánia, Lettország, Lengyelország, Málta, Románia, Szlovákia;

CEE-3: Csehország, Lengyelország, Szlovákia.

1-3. ábra

Külkereskedelmi partnerstruktúra (export 

és import)
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1-4. ábra

Magyar exportforgalom az EU15-be és az új 

EU-tagországokba
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sabb, igaz, korábban a magyar esetben volt a legkisebb a régi-

ón belüli kereskedelem aránya.
3

Fontos látni azonban, hogy a

kereskedelmi partnerek között az euroövezet súlyának csök-

kenése nem járt együtt az euroövezettel bonyolított forgalom

visszaesésével, azaz az euroövezettel való integráció abszolút

értelemben 2000 után is nõtt (1-4. ábra).

Az új tagállamok erõsödõ térnyerése Magyarország EU-csat-

lakozásának évében, 2004-ben gyorsult fel. A balti államok

kivételével ezek az országok a CEFTA keretében már jóval az

EU-csatlakozásuk elõtt szabad kereskedelmi övezetet alkot-

tak, kivételt csak az élelmiszerek és mezõgazdasági termékek

jelentettek, melyekre az EU-csatlakozásig különféle vámok és

kvóták maradtak érvényben. Az EU-csatlakozást követõen a

meglévõ kereskedelmi korlátozások lebontása valóban foko-

zott külkereskedelmi aktivitást okozott az élelmiszer- és me-

zõgazdasági termékeknél. A külkereskedelmi integráció fel-

erõsödése azonban más termékeket is érintõ általános jelen-

ség volt, amit jól bizonyít, hogy Magyarország új tagorszá-

gokkal lebonyolított kereskedelmében az élelmiszerek aránya

2000 és 2006 között változatlan maradt.

A külkereskedelmi intenzitás mélysége azonban nem a leg-

jobb mutatója a gazdaságot ért aszimmetrikus sokkok koc-

kázatának. Az optimális valutaövezetek szakirodalma sze-

rint csak a termelési struktúrák fokozott horizontális vagy

vertikális összefonódását jelzõ ágazaton belüli külkereske-

delem erõsödése vezet az üzleti ciklusok szinkronizáltságá-

hoz. Az ágazaton belüli kereskedelem jellemzõ mutatószá-

ma, a Grubel–Lloyd- (GL-) index alapján a fejlett EU-

tagországokkal (EU15) mért ágazaton belüli külkereskede-

lem Magyarország esetében az új tagállamok indexeit és az

euroövezeti átlagot is meghaladta (1-3. táblázat). A magyar

mutatóban 2000-hez képest jelentõs növekedés is történt,

azaz a fejlett EU-tagországokkal való külkereskedelemben –

ami bár arányaiban visszaesett – megnõtt az ágazati összefo-

nódást tükrözõ ágazaton belüli kereskedelem aránya. Érde-

mes megemlíteni, hogy a teljes EU-27 piacán számolt GL-

index az újonnan csatlakozott országoknál, s így a magyar

esetben is, nagyobb. Így a jövõben kibõvülõ euroövezetben

az új tagországok az itt bemutatottnál jobban megfelelnek

majd az optimális valutaövezetek külkereskedelmi kritériu-

mainak. 
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2000 2006 Változás

Franciaország 0,82 0,80 –0,03

Németország 0,75 0,76 0,02

Ausztria 0,74 0,76 0,02

Belgium 0,75 0,75 0,00

Spanyolország 0,67 0,70 0,03

Magyarország 0,58 0,65 0,08

Csehország 0,65 0,65 0,00

Hollandia 0,65 0,62 –0,04

EA13 súlyozatlan átlag 0,61 0,61 0,00

Olaszország 0,60 0,60 0,00

Portugália 0,54 0,59 0,05

Szlovénia 0,58 0,59 0,01

Lengyelország 0,52 0,57 0,06

Szlovákia 0,47 0,51 0,05

Észtország 0,34 0,45 0,11

Írország 0,50 0,43 –0,07

Finnország 0,41 0,42 0,01

Görögország 0,25 0,29 0,04

Litvánia 0,28 0,29 0,01

Lettország 0,16 0,25 0,09

1-3. táblázat

Ágazaton belüli külkereskedelem az EU15-tel

(Grubel-Lloyd-index a 2006-os értékek sorrendjében)

Forrás: Eurostat és MNB-számítás SITC-3 mélységben. Grubel–Lloyd-index = , ahol adott ország EU15-be menõ 
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A külkereskedelmi integráció értékelését azonban érdemes ki-

egészíteni a külkereskedelmi versenyben részt vevõ termelés

specializációjának jellegével. A múltbeli tapasztalatok alapján

ugyanis a magas hozzáadott értékû, fõleg humántõke-intenzív

és magas technológiai szintû termelésre szakosodott gazdasá-

gokat kisebb eséllyel érik negatív költség-versenyképességi

sokkok, mint a fõleg munkaintenzív és alacsony technológiai

szintû termelést folytató társaikat. Ha az euroövezeten belül

egy országot aszimmetrikusan érint egy ilyen külpiaci ver-

senyképességi sokk, az alkalmazkodási folyamat költségeinek

mérséklésére már nem áll rendelkezésére az önálló kamat- és

árfolyampolitika.

Az export termékösszetétele alapján a magyar exportszek-

tor erõsen a magas és a közepesen magas technológiájú

szegmensben koncentrálódik (1-5. ábra). A technológiai

színvonal az euroövezeti átlaghoz és a többi új tagország-

hoz képest is magas, és külön figyelmet érdemel, hogy eb-

ben a dimenzióban markáns különbség van Magyarország

és az euroövezet kevésbé jól teljesítõ déli országai

(ClubMed) között.

A magas és közepesen magas technológiájú termelés aránya

nem csak az exportbevételekben domináns, de hozzáadott ér-

ték alapján is. Ezt azért fontos megjegyezni, mert az új tagor-

szágok exportjára általában jellemzõ a külföldi mûködõtõke-

beáramláson alapuló vertikális nemzetközi termelési integrá-

ciók nagy szerepe, amikbe az alacsonyabb hozzáadott értékû

szakaszokban kapcsolódnak be.
4

Az ilyen specializációjú gaz-

daságokban a nagyértékû exportforgalomhoz alacsony hozzá-

adott érték társulhat, és az exportszektor költség-versenyké-

pességi sokkokra való érzékenysége a magas technológiájú

export ellenére is nagy lehet. Bár a magyar feldolgozóiparon

belül a két magas és közepesen magas technológiai szintû ága-

zat (villamosgép- és mûszergyártás, jármûgyártás) aránya ex-

portforgalom alapján egyértelmûen nagyobb, mint hozzá-

adott érték alapján (1-4. táblázat), a két ágazat hozzáadott ér-

tékei még így is elég nagyok ahhoz, hogy a teljes feldolgozó-

ipari hozzáadott érték meghatározó, az euroövezeti átlagot is

meghaladó részét tegyék ki.

A nemzetközi versenyben való helytállás azonban nemcsak a

magas technológiájú termelés jelenlegi arányán múlik. Fontos

kérdés, hogy vajon a magyar exportszektor – különös tekin-

tettel a külföldi befektetések nagy arányára – meg tudja-e

õrizni ezt a pozíciót. Ebbõl a szempontból óvatosabb értéke-

lésre intõ folyamat, hogy az ezredfordulóhoz képest a magyar

exporttermékek között – bár magas szintrõl – kissé csökkent

a magas technológiájú termelés aránya a közepesen magas

technológia javára (1-5. ábra). Továbbá a termékfejlesztés

elégtelenségére utalhat, hogy – bár az exportpiaci térnyerés

folytatódott – a régiós versenytársainkhoz képest ez csökke-

nõ relatív exportárak mellett következett be.
5

A magas tech-

nológiai színvonal megõrzése többek között olyan tényezõk-

tõl is függ, mint a humántõke-beruházás mértéke (oktatás és

egészségügy minõsége), a kutatás és fejlesztés, illetve a fejlett

információs technológiák (ICT) felhasználásának intenzitása.

Ahogy elemzésünk 5. és 6. fejezeteibõl kiderül, Magyarország

teljesítménye ezekben a dimenziókban sajnos már kevésbé ki-

elégítõ.

A technológiai fejlettségtõl függetlenül az exportspecializáció

nagymértékû koncentráltsága az aszimmetrikus sokkok szem-

pontjából kedvezõtlen sajátosság. Kimutatható, hogy a ma-

gyar export koncentráltsága európai összehasonlításban is az

egyik legmagasabbnak számít. A magas koncentráció miatt

egy-egy kulcságazatban bekövetkezõ sokk nagyobb eséllyel

vezethet összgazdasági szinten aszimmetrikus sokkhoz. A tel-

jes nemzetgazdaságon belül azonban – a szolgáltatóágazatok

nagy súlya miatt – e feldolgozóipari kulcságazatok csak mér-

sékeltebb szerepet játszanak. Az export 40 százalékát adó

„villamos gép- és mûszergyártás” ágazat a teljes GDP szintjén

már csak 7 százalék körüli súllyal rendelkezik, és egy, az ága-

zatot érõ 10 százalékos exportbevétel-visszaesés pusztán

AZ OPTIMÁLIS VALUTAÖVEZETEK KRITÉRIUMAI ÉS MAGYARORSZÁG

Forrás: Eurostat és MNB-számítás az EU27-be irányuló export SITC-3

mélységû adatai alapján. ClubMed (Görögo., Olaszo., Portugália,

Spanyolo.), CEE-3 (Cseho., Lengyelo., Szlovákia) és balti államok adatai

súlyozatlan átlagok.

1-5. ábra

Az áruexport szerkezete technológiai besorolás 
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4 Több forrás is megerõsíti, hogy a kelet-közép-európai új EU-tagállamokban a vertikális ágazaton belüli külkereskedelem aránya 80-90 százalék körüli. Lásd Aturupane–

Djankov–Hoekman (1999) és Cernosa (2007). Utóbbi tanulmány 2001-es évre vonatkozó becslése szerint Magyarországon ennek kb. kétharmad részénél a nemzetközi

termelési lánc egy alacsonyabb hozzáadott értékû szakaszában folyik a termelés.
5 A kérdésrõl bõvebben lásd: Jelentés az infláció alakulásáról. MNB, 2007. május, 2-1. keretes írás.



számviteli alapon fél százalék körüli visszaesést okozhat a

GDP-ben. Bár egy ilyen kulcságazatot ért sokk minden bi-

zonnyal a gazdaság más ágazataiba – beszállítókhoz, szolgál-

tatókhoz – is átgyûrûzhet, összgazdasági hatása vélhetõen

mérsékelt marad.

Az üzleti ciklusok összhangja

Az elõbbi részek az aszimmetrikus sokkok bekövetkezésének

valószínûségét befolyásoló strukturális tényezõket tekintették

át. Az üzleti ciklusok együttmozgásának vizsgálatával arra

kaphatunk választ, hogy a múltban bekövetkezett gazdasági

ingadozások mennyiben voltak szinkronban az euroövezeti

üzleti ciklusokkal, amibõl a jövõbeli aszimmetrikus sokkok

kockázatára is következtethetünk. A strukturális és a ciklikus

megközelítés egyazon éremnek a két oldala. Az európai orszá-

gok keresztmetszetében is bemutatható, hogy a ciklikus össz-

hang és az aszimmetrikus sokkok kockázatát jelzõ strukturá-

lis mutatók erõsen korrelálnak (1-6. ábra). Az elõzõ részben

bemutatott szerkezeti aszimmetria mutató egyértelmûen ne-

gatív, az ágazaton belüli kereskedelem mutatója szoros pozi-

tív kapcsolatot mutat a ciklikus korrelációkkal.

Az új tagországok euroövezettel való ciklikus összhangjával

kapcsolatban számos tanulmány íródott. Csajbók és Cser-

mely (szerk., 2002) ipari termelési adatokon a keresleti és

kínálati ciklusok elkülönített vizsgálata alapján arra jutott,

hogy a magyar üzleti ciklus szinkronizáltsága megfelel több

euroövezeti tagállaménak is. Ez a következtetés nem egye-

dülálló. Fidrmuc és Korhonen (2004) metaelemzése 27 kü-

lönbözõ módszerrel és adatokon végzett vizsgálat eredmé-

nyeit összegezve megerõsíti, hogy az új tagállamok közül a

magyar együttmozgás a legerõsebb, és mértéke meghaladja

több euroövezeti országét is.
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Exportarány Hozzáadott érték Hozzáadott érték Exportszektor aránya 10%-os ágazati

feldolgozóiparon arány feldolgozóiparon arány teljes ágazaton belül exportcsökkenés

belül belül  nemzetgazdaságban (bevétel alapján) GDP-re vett közvetlen

hatása

Feldolgozóipar összesen 100,0 100,0 24,4 63,3

Élelmiszer, ital, dohány 

gyártása 4,4 8,4 2,1 23,3 –0,05

Textília, textiláru gyártása 3,5 2,9 0,7 72,8 –0,05

Bõr, bõrtermék, lábbeli 

gyártása 0,8 0,4 0,1 77,2 –0,01

Fafeldolgozás 0,7 1,8 0,4 51,7 –0,02

Papírgyártás, kiadói, 

nyomdai tevékenység 0,9 5,3 1,3 18,2 –0,02

Kokszgyártás, kõolaj-

feldolgozás, nukleáris 

fûtõanyag gyártása 3,2 4,1 1,0 27,2 –0,03

Vegyi anyag, termék 

gyártása 6,5 8,6 2,1 59,2 –0,12

Gumi-, mûanyag termék 

gyártása 3,5 5,0 1,2 49,1 –0,06

Nemfém ásványi termék 

gyártása 1,3 4,0 1,0 23,2 –0,02

Fémalapanyag, 

fémfeldolgozási termék 

gyártása 7,3 8,6 2,1 49,7 –0,10

Gép, berendezés 

gyártása 5,1 8,4 2,1 66,9 –0,14

Villamos gép, mûszer 

gyártása 39,1 27,0 6,6 88,8 –0,59

Jármûgyártás 22,4 13,1 3,2 89,8 –0,29

Máshova nem sorolt 

feldolgozóipar 1,2 2,0 0,5 50,0 –0,02

1-4. táblázat

A feldolgozóipari ágazatok exportban és GDP-ben játszott szerepe

(százalék)

Forrás: Eurostat, KSH és MNB-számítás, 2005-ös adatok.



Az elõbbi eredmények többsége azonban még az ezredforduló

körüli állapotot tükrözi, és több esetben a kilencvenes évek ele-

ji, a tranzíciós visszaesések által speciálisnak tekinthetõ idõsza-

kot is figyelembe veszi. Az 1995–2006 közötti idõszakot te-

kintve számításaink a GDP alapján mért magyar ciklikus

együttmozgás ezredforduló óta megfigyelhetõ gyengülését mu-

tatják (1-5. táblázat). A gazdasági növekedés Band-Pass-filterrel

számított ciklusainak euroövezetivel való korrelációs együttha-

tója 0,5 alá csökkent, míg az ezredfordulóig mért együttmozgás

mértéke megközelítette a 0,7-et. Bár Magyarország Csehország

után még így is az új tagországok élmezõnyében áll, az euroöve-

zeti országok közül már csak Görögországot elõzi meg. 

A ciklikus összhang gyengülése nem azért következett be,

mert a magyar gazdaság külpiacokkal vett integrációja legyen-

gült. A külsõ konjunktúrához leginkább kapcsolódó, erõtelje-

sen exportorientált magyar ipar euroövezettel való szinkroni-

záltsága a korábbi becslésekhez hasonlóan magas maradt. Ez

AZ OPTIMÁLIS VALUTAÖVEZETEK KRITÉRIUMAI ÉS MAGYARORSZÁG
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1-6. ábra

A ciklikus összhang, a szerkezeti aszimmetria és az ágazaton belüli külkereskedelem aránya 

az EU-tagországokban
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Forrás: Eurostat és MNB-számítások. A háromszög Magyarországot jelöli. 

1995–2006 1995–2006

GDP Ipar GDP Ipar

Németország 0,92 0,98 Csehország 0,67 0,48

Olaszország 0,89 0,85 Finnország 0,65 0,90

Hollandia 0,88 0,58 Portugália 0,49 –0,05*

Spanyolország 0,87 0,63 Magyarország 0,48 0,70

Franciaország 0,87 0,75 Lettország 0,44 –0,27*

Belgium 0,84 0,76 Lengyelország 0,40 0,47

Ausztria 0,79 0,87 Görögország 0,36 n.a.

Ciprus 0,79 –0,12* Észtország 0,32 0,71

Írország 0,79 0,69 Litvánia –0,50 –0,11*

Luxemburg 0,74 0,66 Szlovákia –0,50 –0,44

Szlovénia 0,73 0,75

1-5. táblázat

Ciklikus korrelációk az euroövezettel GDP és ipari hozzáadott érték alapján

(a GDP szerinti korreláció sorrendjében)

* Statisztikailag 5%-os szignifikanciaszint mellett nem különbözik nullától.

Forrás: Eurostat- és MNB-számítás. Band-Pass-filterrel számított ciklusok korrelációs együtthatói az euroövezet-13 ciklusával. 



a sajátosság élesen megkülönbözteti Magyarországot a GDP

szerinti korreláció alapján hozzá legközelebb álló portugál

gazdaságtól, ahol gyakorlatilag nincs (és a múltbeli becslések

alapján sem volt kimutatható) ipari szinkronizáltság. Ebben a

dimenzióban inkább Finnország és Észtország áll közel, ahol

a mérsékelt GDP szerinti korrelációhoz magas ipari összhang

társul.

A GDP-n belül a külsõ kereslet által legkevésbé érintett nagy

növekedési tétel, a lakossági fogyasztás ciklikus együttmozgá-

sának alakulása jól jelzi, hogy a GDP-ciklusok összhangjának

mérséklõdése a belsõ keresleti ciklus elszakadásának rovására

írható (1-7. ábra). Az egyre növekvõ mintán becsült ciklusok

korrelációs együtthatói a 2002-es év végére magas szintrõl

gyakorlatilag nullára csökkentek, miközben az ipari ciklusok

összhangja stabilan magas maradt. Megjegyezzük, hogy a fo-

gyasztási ciklusok együttmozgása az euroövezeten belüli fej-

lettebb országok tekintetében is gyakran igen gyenge. Fejlett

gazdaságokban azonban, ahol a pénzügyi mélység elõrehala-

dottsága jobban elõsegíti a fogyasztás simítását a jövedelem-

ingadozásokkal szemben, a fogyasztási ciklusok jóval kisebb

volatilitásúak, s így azok gyenge együttmozgása nem befolyá-

solja lényegesen a GDP-ciklusok szinkronitását.

A gyengébb ciklikus összhang okait tehát a belföldi konjunk-

túrát befolyásoló tényezõk közt kell keresni. Az elsõ ilyen té-

nyezõ a fiskális politika. Ahogy Darvas, Rose és Szapáry

(2005) is bemutatta, a fiskális pozíciók eltérései és az elsõdle-

ges egyenleg nagy hiánya csökkenti az üzleti ciklusok szinkro-

nizáltságát. Magyarországon a 2001-es évtõl kezdõdõen erõ-

teljes költségvetési expanzió játszódott le, aminek következté-

ben több ízben is a GDP 10 százalékának közelébe nõtt az ál-

lamháztartási hiány. Az expanzió számos fiskális csatornán

keresztül érvényesült: az államháztartási bérek és foglalkozta-

tás, a lakosság felé nyújtott transzferek, a lakáshitel-kedvez-

mények és kormányzati vásárlások terén együttesen. Az intéz-

kedések összességében az elsõ két év alatt a GDP 6 százaléká-

nak megfelelõ pozitív keresleti hatást okoztak. Az expanzió

éppen abban az idõszakban érintette erõteljesen a gazdasági

növekedést, amikor az euroövezetben átmeneti gazdasági las-

sulás játszódott le, s így a magyar és az euroövezeti üzleti cik-

lusok jelentõsen eltávolodtak egymástól.

Egy modellszimuláció keretében megvizsgáltuk, hogyan ala-

kult volna a gazdasági növekedés, ha a fiskális expanzió he-

lyett egy általunk definiált „semleges” fiskális politika valósul

meg. (A szimuláció részleteirõl lásd a Függeléket.) E semleges

fiskális pálya mentén a GDP-növekedés 2001–2002-ben az

euroövezeti üzleti ciklusnak megfelelõen átmenetileg 2-3 szá-

zalék közé lassul, majd újra a tényleges GDP-növekedés szint-

jére nõ. Ez a hipotetikus üzleti ciklus a ténylegessel ellentét-

ben tartósan magas korrelációt mutat az euroövezeti ciklussal

(1-7. ábra, 1-8. ábra). Számításaink tehát azt bizonyítják,

hogy az üzleti ciklusok együttmozgásának utóbbi években

megfigyelt gyengülése nagymértékben – esetleg kizárólagosan

– az expanzív fiskális politika eredménye volt.

Nem zárható ki azonban, hogy a fiskális politika mellett egy

másik tényezõ is szerepet játszott a belföldi keresleti ciklusok

elszakadásában. A 2000-es évek eleje óta több új EU-

tagországban, így Magyarországon is, a lakossági hitelezés

gyors expanziója volt megfigyelhetõ. A pénzügyi közvetítés

mélyülésével a jövõbeli jövedelmük emelkedésére számító

háztartások számára lehetõvé vált fogyasztásuk, illetve lakás-

beruházásuk elõrehozása, ami – az általános üzleti ciklustól
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Forrás: Eurostat, MNB-számítás és NEM-szimuláció. Band–Pass-filterrel

számított ciklusok.

1-8. ábra

A magyar GDP ciklusa, tény és hipotetikus pálya

(százalékos eltérés a Band-Pass-filterrel számított trendtõl)
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1-7. ábra

A magyar ciklikus korrelációk idõbeli alakulása 

a GDP egyes tételeiben
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függetlenül – a lakossági fogyasztás és beruházás gyorsabb

növekedését tette lehetõvé. Bár általánosnak nem tekinthetõ,

e hitelbõvülés a régió több országában is a fogyasztási ráták

emelkedését vonta maga után. A fogyasztási ráta növekedése

leginkább azokban az országokban volt jelentõs, ahol a hitel-

állomány növekedése ugrásszerû volt (balti államok) (1-9.

ábra).

Magyarország esetében a hitelbõvülés és a fogyasztási ráta kö-

zötti kapcsolatot elfedi a fiskális politika hatása. A fogyasztás

GDP-hez vett aránya az expanzió éveiben igen magas volt,

majd a 2006 második felében kezdõdött konszolidáció idõ-

szakában csökkent. A fiskális expanzió a 2004 elejéig meglé-

võ kedvezményes lakáshitelprogrammal maga is szerepet ját-

szott a lakosságihitel-bõvülésben. A hitelállomány bõvülése

azonban az állami lakásvásárlási kedvezmény megszûnésével

nem lassult le, csupán a hitelbõvülés forrása átterelõdött a

gyors ütemben bõvülõ devizahitelek felé. Mivel nehéz meg-

ítélni, hogy kormányzati beavatkozás nélkül milyen ütemben

és mértékben következett volna be a lakossági hitelbõvülés,

azt is nehéz mérni, hogy Magyarországon a hitelezésnek mek-

kora szerepe lehetett az euroövezettel való ciklikus együtt-

mozgás mérséklõdésében.

A múltbeli fiskális expanzió, amennyiben a fiskális egyensúlyt

végül helyreállítják, csak átmenetileg téríti el az üzleti cikluso-

kat, s így az euroövezeti belépés szempontjából nem jelent koc-

kázatot. Ezzel szemben az üzleti ciklusok hitelbõvülés miatti el-

térülése már jövõbeli aszimmetrikus sokkok kockázatát hor-

dozhatja. A hitelbõvülés ugyanis végbemehet a hitelállomány

egyensúlyi felzárkózási pályája mentén, de lehet olyan nagy-

mértékû is, ami fenntarthatatlan külsõ egyensúlyi pozícióhoz és

eszközárbuborékokhoz vezet. Az utóbbi folyamat esetében

nagy a valószínûsége egy késõbbi hirtelen korrekciónak, azaz

aszimmetrikus sokknak. A 2. fejezetben megvizsgáljuk, hogy

láthatóak-e Magyarországon ehhez hasonló, az egyensúlyi fel-

zárkózási ütemet meghaladó hitelnövekedés jelei.

Összegzés 

Összességében megállapíthatjuk, hogy az optimális valutaöve-

zetek gazdasági szerkezetre, külkereskedelmi integrációra és

az üzleti ciklusok együttmozgására vonatkozó kritériumai

alapján Magyarország továbbra is optimális valutaövezetnek

tekinthetõ az euroövezettel.

A gazdaság ágazati szerkezete igen hasonló az euroövezeti át-

laghoz, és az aszimmetria mértéke nem nagyobb több jelenle-

gi EMU-tagországénál. Aszimmetrikus sokkok kockázatát nö-

velõ sajátosság a feldolgozóiparon belül néhány ágazat domi-

nánsan nagy súlya lehet. A feldolgozóiparon belüli szerkezeti

aszimmetria az ezredforduló óta némileg fokozódott, ami a

munkaintenzív ágazatoktól a magasabb hozzáadott értékûek

felé való átrendezõdés eredménye volt. 

A magasabb technológiai szintû termelés viszonylag nagy ará-

nyát az export termékszerkezetében is megfigyelhetjük. Az

euroövezeti tagság szempontjából ez azért kedvezõ, mert a

magas technológiai szintû, humántõke-intenzív exportszektor

általában kevésbé kitett költség-versenyképességi sokkoknak.

Fontos kérdés azonban, hogy a humántõke-beruházás jelenle-

gi mutatói alapján Magyarország mennyire lesz képes meg-

õrizni ezt a pozíciót. Végül bár aszimmetrikus sokkok szem-

pontjából kedvezõtlen lehet az export-termékstruktúra magas

koncentráltsága, a teljes nemzetgazdaságon belül – a szolgál-

tatóágazatok nagy súlya miatt – e feldolgozóipari kulcságaza-

tok csak mérsékeltebb szerepet játszanak.

Az euroövezettel való külkereskedelmi integráció foka igen

magas, és az ezredforduló óta tovább nõtt. Az euroövezet tel-

jes magyar külkereskedelemi részesedése azonban csökkent,

ami az EU-csatlakozásunkat követõen az új tagállamokkal

folytatott kereskedelem ugrásszerû gyorsulása miatt követke-

zett be. Ugyanakkor egy késõbbi kibõvített euroövezet szem-

pontjából az új tagállamokkal való intenzívebb külkereskede-

lem is kedvezõ jelenség. Továbbá az EU-piacokon kifejezetten

magas az üzleti ciklusok együttmozgását erõsítõ és az aszim-

metrikus sokkok esélyét csökkentõ ágazaton belüli külkeres-

kedelem aránya is.

Az üzleti ciklus euroövezetivel megfigyelhetõ összhangja kö-

zepes mértékûnek tekinthetõ, az új tagállamok között azon-

ban a második legerõsebb. A ciklikus együttmozgás az ezred-

AZ OPTIMÁLIS VALUTAÖVEZETEK KRITÉRIUMAI ÉS MAGYARORSZÁG
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Forrás: Eurostat és nemzeti jegybankok. Csak belföldi bankrendszeren ke-

resztüli hitelek (devizahitelek is). Szlovákia és Lettország esetében 2000-re

nincs hiteladat.

1-9. ábra

Lakosságihitel-állomány és fogyasztás az új 

tagországokban

(a GDP százalékában, hitelállomány az idõszak végén)
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forduló óta ugyan mérséklõdött, a csökkenés nagy valószínû-

séggel átmenetinek tekinthetõ. Az üzleti ciklusok szinkroni-

záltságának megbomlása ugyanis nem az ipari, hanem a belsõ

keresleti ciklikus összhang megbomlásából adódott, ami nagy

valószínûséggel a 2001 utáni években bekövetkezett fiskális

expanzió hatása volt.

A fiskális politikán túl azonban nem lehet kizárni azt sem,

hogy – az új tagországokra általában jellemzõ – lakosságihitel-

növekedés is hozzájárult a belföldi kereslet euroövezetitõl va-

ló elszakadásához. Egy esetleges nagymértékû hitelbõvülés,

amennyiben késõbb hirtelen korrekcióhoz vezethet, olyan ne-

gatív aszimmetrikus sokk kockázatát hordozza, aminek kö-

vetkezményeit az euroövezeten belül már nem lehet monetá-

ris politikával enyhíteni.
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Ebben a fejezetben a magyar munkapiac flexibilitását értékel-

jük. Az OCA szempontjából ennek a területnek kiemelt jelen-

tõsége van. A monetáris unióban egy gazdaság akkor tud vi-

szonylag súrlódásmentesen reagálni a gazdaságot érõ aszim-

metrikus sokkokra, ha a munkapiaca kellõen rugalmas.

A munkapiaci rugalmasság kategóriái

Eredetileg az OCA szempontjából azt tartották fontosnak,

hogy a munkaerõ reallokációja az egységes valutaövezeten

belül rugalmasan mehessen végbe különbözõ területi egysé-

gek között (pl. Mundell, 1961). Az európai országok munka-

vállalói azonban jellemzõen nem mobilak, emiatt egyre in-

kább elõtérbe került, hogy a földrajzi mobilitást milyen más

alkalmazkodási csatorna helyettesíthetné. Jelenleg széles kör-

ben elfogadott, hogy amennyiben a foglalkoztatottak bérei

rugalmasan változhatnak, akkor ez pótolhatja a munkaválla-

lók mobilitását (Eichengreen, 1997). A bérrugalmasság mel-

lett természetesen számos egyéb tényezõ is fontos a munka-

erõpiac hatékonysága szempontjából. Az elmúlt években egy-

re elterjedtebbé vált az intézményi megközelítés alkalmazása

a munkapiac rugalmasságának elemzésére. Az ebbe a kategó-

riába illeszthetõ tanulmányok rávilágítanak, hogy több sike-

res munkapiaci modell létezik, valamint az egyes országok

munkapiaci teljesítményének magyarázata csak a munkapiac-

hoz kapcsolódó intézmények egymásra hatásának ismereté-

ben lehetséges.
6

A munkapiacokat elemzõ tanulmányok a munkapiac rugal-

masságát számtalan módon értelmezték és kategorizálták. Eb-

ben az elemzésben a munkapiac értékelésénél csak kettõ, bár

meglehetõsen tág rugalmassági kategóriát használunk, ame-

lyeket az alábbiak szerint definiálhatunk.

Bérrugalmasság. Bérrugalmasságról akkor beszélünk, ha a vál-

lalatok rugalmasan tudják változtatni a foglalkoztatottak bé-

reit. Ebben az esetben a bérek változása összhangban van a

termelékenység változásával. A gyors béralkalmazkodás a

munkaerõ áramlását is elõsegíti a termelékenyebb szektorok

irányába.

Strukturális rugalmasság. A strukturális rugalmasságot tágan

értelmezzük. Beleértünk minden olyan intézményi tényezõt,

ami ahhoz szükséges, hogy a foglalkoztatottság szintje folya-

matosan magas maradhasson, még akkor is, ha a gazdaságot

nagy negatív sokkok érik (pl. versenyképesség számottevõ

romlása egy jelentõs szektorban). Ehhez egyrészt szükséges,

hogy a munkaerõ viszonylag jó általános készségekkel rendel-

kezzen, és szükség esetén képes legyen akár számottevõen el-

térõ munkakörök betöltésére. Ugyancsak fontos, hogy a mun-

kaerõ ne csak képes, de kellõen motivált is legyen a munka-

vállalásra. A kínálati tényezõk mellett természetesen a mun-

kaerõ-kereslet rugalmassága is nélkülözhetetlen, és a gazda-

ságnak kellõ mértékben innovatívnak kell lennie, hogy gyor-

san képes legyen új munkahelyek létrehozására.

Az euroövezethez való csatlakozás szempontjából közvetlenül

a bérrugalmasságnak van jelentõsége. Rugalmatlan bérezés

esetén ugyanis a monetáris politika ellensúlyozhatja a lassabb

munkapiaci alkalmazkodás következményeit, így az önálló

monetáris politika feladása költséges. Ugyanakkor a munka-

piac strukturális problémáira a monetáris politika nem tud

megoldást nyújtani. Közvetett módon azonban a strukturális

jellemzõk is fontosak lehetnek az önálló monetáris politika

feladhatóságának szempontjából. Strukturálisan rugalmatlan

munkapiac esetén ugyanis a gazdaságot ért sokkokra a bérek-

nek rendkívül rugalmasan kell reagálniuk. Ha ezzel szemben

a bérek rugalmatlanok, akkor a bérrugalmasságot részben he-

lyettesíteni képes monetáris politika szerepe felértékelõdik.

Természetesen a fenti rugalmassági kategóriák – különösen a

strukturális rugalmasság – túl szélesek ahhoz, hogy minden

szempontból bemutathassuk õket. Ezzel együtt kísérletet te-

szünk arra, hogy a magyar munkapiac flexibilitását a fenti ka-

tegóriák mentén értékeljük, és kiemeljük azokat a legfonto-

sabb intézményi tényezõket, amelyek a rugalmasságot magya-

rázhatják.

Bérrugalmasság

Elõször a magyar munkapiac béreken keresztüli alkalmazko-

dását vizsgáljuk. Áttekintjük a bérmegállapodások intézményi

hátterét, majd értékeljük, hogy az elmúlt években a bérek

mennyire bizonyultak rugalmasnak.

A bérmegállapodások intézményi háttere

A bérmegállapodások intézményi háttere Magyarországon le-

hetõvé teszi, hogy a vállalatok rugalmasan alakíthassák a

munkavállalók béreit. A szakszervezetek erõpozíciója gyenge,

és a szakszervezeti tagok létszáma is alacsony, összehasonlít-

va az EU más tagországaival. Tovább erõsíti a munkáltatók
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nak rugalmasságát elemezte.



pozícióját, hogy a bérmegállapodások jellemzõen vállalati

szinten köttetnek, így a munkavállalók nem tudnak egysége-

sen fellépni a bérköveteléseik érvényesítése érdekében.
7

A munkavállalók bérköveteléseinek ugyancsak gátat szabhat,

ha a munkaerõ felvételének és elbocsátásának költsége ala-

csony. Ezt a költséget kívánja megragadni az OECD

Employment Protection Legislation (EPL-) indexe. Látható,

hogy Magyarország esetében ez az OECD-átlag alatti, és az

újonnan csatlakozott EU-országok között a legalacsonyabb. 

A munkavállalói bérek alkalmazkodását akadályozhatja a túl-

ságosan magas minimálbér is. A nemzetközi összehasonlítha-

tóság kedvéért a minimálbért célszerû az átlagfizetéshez vi-

szonyítani. Magyarországon a minimálbér és az átlagbér ará-

nya az elmúlt években széles skálán mozgott. 2001 elõtt nem-

zetközi összehasonlításban kifejezetten alacsonynak számí-

tott, majd a 2001-es és 2002-es minimálbéremelések után

meghaladta az európai átlagot (OECD, 2007a). Ezt követõen

2006-ig a nominális bérek növekedése meghaladta a minimál-

bérekét, így a minimálbér-szabályozás szerepe valamelyest

csökkenhetett. 2006-ban új fejlemény volt, hogy több évre

elõre határozták meg a minimálbéreket, valamint bevezették

a garantált bérminimumot.

Európai összehasonlításban az intézményi jellemzõk alapján a

béralkalmazkodás Magyarországon alapvetõen rugalmas. Az al-

kalmazkodást szabályozói oldalról elsõsorban a minimálbér-sza-

bályozás nehezíti, de nemzetközi összehasonlításban a minimál-

bérek sem kiugróan magasak. Az intézményi keretek értékelésé-

nél azonban figyelembe kell venni, hogy az európai munkapi-

acok jellemzõen rugalmatlanok, és több európai ország is mun-

kapiaci reformokat tervez. Ennek megfelelõen versenyképességi

megfontolásokból Magyarország számára fontos, hogy a vi-

szonylag kedvezõ intézményi kereteket megõrizze. Különösen

fontos az ellenállás az olyan törekvésekkel szemben, amelyek a

munkaerõ „védettségét” (EPL) a kontinentális európai szintek-

hez kívánnák közelíteni egyoldalúan, az intézményrendszer más

elemeinek ezt kompenzáló megváltoztatása nélkül. 

Béralkalmazkodás 

A fentiek alapján úgy tûnik, hogy az intézményi keretek

összességében biztosítják a rugalmas béralkalmazkodás feltét-

eleit. Az alábbiakban azt vizsgáljuk, hogy a vállalatok tényle-

gesen mennyire voltak képesek a munkavállalóik béreit a vál-

tozó gazdasági környezetükhöz igazítani.

A hazai munkapiacot elemzõ kutatások elsõsorban a reálbé-

rek rugalmasságának elemzésére fokuszáltak vállalati és regio-

nális adatbázisokat felhasználva. A tanulmányok alapján a

magyar munkapiac európai viszonylatban rugalmasnak te-

kinthetõ. A reálbérek rugalmasan reagálnak a termelékeny-

ségben bekövetkezett változásokra (Kertesi–Köllõ, 1999;

Kátay, 2007; Kõrösi, 2007), és ugyancsak érzékenyek a loká-

lis munkanélküliség mértékére (Kertesi–Köllõ, 1999; Huber,

2003; Büttner, 2003).

Aggregált idõsorokat elemezve alapvetõen hasonló következ-

tetéseket vonhatunk le. 1999-tõl 2006-ig az idõszak túlnyo-

mó részében a reál munkaköltség
8

és a termelékenység válto-

zása szorosan követte egymást.
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Forrás: OECD.

1-10. ábra

A teljes munkaidõben foglalkoztatottak 

védettségének mértéke (EPL)

(a magasabb érték nagyobb védettséget jelent)
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1-11. ábra

Reálbér-alkalmazkodás a versenyszektorban

(éves növekedési ütemek)
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7 A bérmegállapodások intézményi hátterét részletesen elemzi Pula (2005).
8 A reál munkaköltség változása annyiban tér el a reálbér változásától, hogy az elõbbiben a munkáltatói járulékok változása is tükrözõdik.



Érdemes azonban két idõszakot külön is kiemelni (az ábrán

ezeket piros kerettel jelöltük). Az elsõ a 2001–2002-es idõ-

szak, amikor a minimálbérek nagymértékben emelkedtek. 

A reál munkaköltség ugyan ebben az idõszakban sem szakadt

el a termelékenységtõl, azonban az alkalmazkodás ekkor nem

a béreken keresztül zajlott. A minimálbéremelések következ-

tében a reálbérek jelentõsen emelkedtek, amit a vállalatok

csak a foglalkoztatottság mérséklésével tudtak ellensúlyozni.
9

A minimálbérek emelése különösen a képzetlenebb munka-

erõt foglalkoztató vállalatokra hatott, és feltehetõen szerepet

játszott a textilipar leépülésében.
10

A másik kiemelendõ idõszak 2006-ban kezdõdött. Ekkor a re-

ál munkaköltségek növekedési üteme jelentõsen meghaladta a

termelékenységnövekedés mértékét, ami rontotta a vállalkozá-

sok jövedelmezõségét. A két idõsor elszakadása elsõsorban a

termelékenységnövekedés mérséklõdéséhez köthetõ, ami

összefüggésben lehet a költségvetési megszorításokkal. Látha-

tó, hogy a munkaköltségek növekedési üteme csak késve kö-

vette a termelékenységváltozás lassulását. Ez egyrészt utalhat

bérmerevségre is, de más magyarázat is meghúzódhat mögöt-

te. Elképzelhetõ, hogy a vállalatok a bérezésnél figyelembe

vették, hogy a foglalkoztatottak nettó bérét a munkavállalókat

terhelõ adók emelése már amúgy is csökkenti. Ez esetben a

vállalatok tudatosan vállalták fel, hogy profitjuk ideiglenes

csökkentésével simítsák a foglalkoztatottak béreit. 

Ugyan a fenti két idõszak valamelyest árnyalja az összképet,

de összességében azt mondhatjuk, hogy a munkapiac reálbér-

alkalmazkodása Magyarországon rugalmasnak tekinthetõ. Ez

önmagában azonban még nem feltétlenül jelenti, hogy a mun-

kaadók az eurozónán belül is rugalmasan tudják majd változ-

tatni a munkavállalók béreit. Több európai országban ugyan-

is azt tapasztalták, hogy a bérek merevségének az az egyik

oka, hogy a munkavállalók erõs ellenállása miatt a munkálta-

tók nem képesek a béreket abszolút értelemben csökkenteni

(ezt a jelenséget nevezik nominális bérmerevségnek).

Az elmúlt években Magyarországon az infláció nem volt tar-

tósan alacsony, így a nominális bérrugalmatlanság mértékérõl

kevés információval rendelkezünk. A kérdésben fogódzót

nyújthat az egyéni éves bérváltozások keresztmetszeti eloszlá-

sa. Az alábbi ábrán látható, hogy a bérek nominális rugalmat-

lansága nem túl nagy. Nemzetközi összehasonlításban a no-

minális bércsökkenések aránya viszonylag nagy, és a változat-

lan bérek aránya sem túl magas.
11

Aggregált adatok alapján a nominális bérek szintén nem te-

kinthetõek rugalmatlannak Az 1-13. ábrát alaposabban meg-

vizsgálva azonban úgy tûnik, hogy a nominális bérek növeke-

dési üteme a trendinfláció ütemében bekövetkezett változáso-

kat kicsit késve követte, és a bérnövekedési ütem változásai

elmaradtak a trendinfláció változásának mértékétõl.
13

Mindez

arra utalhat, hogy a nominális béreknek van egy perzisz-

tensebb komponense is. A perzisztensebb komponens nagy

valószínûséggel az inflációs várakozásokhoz köthetõ. Ebben
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Forrás: MNB-számítás, bértarifa adatbázis.

1-12. ábra

Éves nominális bérváltozások eloszlása

(nominális bérek változása 1999. május és 2000. május között, százalék)
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9 2001–2002 folyamán a foglalkoztatottak száma a versenyszektorban több mint 40 ezer fõvel csökkent.
10 A textilipar leépülésében a minimálbér-emelés mellett az erõsödõ forintárfolyam is szerepet játszhatott, ami ugyancsak rontotta a szektor versenyképességét.
11 Több európai ország munkapiacának nominális bérrugalmasságát hasonlítja össze keresztmetszeti adatok alapján Dickens et al. (2006).
12 A bérváltozások kiszámításához azért választottuk ki az 1999 és 2000-es évek adatait, mert a béralakulást ebben az idõszakban nem torzította a szabályozói környezet

változása. Az adatok a bértarifa adatbázisból származnak. Mivel egyéni azonosító nem állt rendelkezésre, ezért a foglalkoztatottakat egyéni karakterisztikák alapján

azonosítottuk.
13 A trendinfláció számításánál az inflációból kiszûrtük az áfa és regulált árak változásának hatását. Az így kapott mutatóval közelítjük azt az átlagos áremelkedést, amit

a munkáltatók figyelembe vehetnek a vállalati profitabilitás szempontjából.

Forrás: KSH, MNB-számítások.

1-13. ábra

Nominális bérek és az infláció

(éves növekedési ütemek)
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az esetben a nominális bérek alakulása arról is információt ad,

hogy a munkapiac milyen gyorsan alkalmazkodhat egy ala-

csonyabb inflációs környezethez. Az aggregált adatok alapján

úgy tûnik, hogy az alkalmazkodás ugyan nem lenne azonnali,

de feltehetõen viszonylag gyorsan lezajlana, és nem járna túl-

ságosan nagy költségekkel.

Strukturális rugalmasság

A rugalmas béralkalmazkodás ellenére a munkapiacot számos

strukturális probléma jellemzi. A hazai foglalkoztatottsági

mutatók alapján szembeötlõ, hogy a foglalkoztatottság szint-

je európai összehasonlításban kirívóan alacsony, és egyelõre a

felzárkózásnak sincsenek jelei. A korosztályok szerinti adatok

alapján a fejlettebb európai országokhoz képest a foglalkozta-

tottság különösen alacsony a fiatalabb és az idõsebb korosz-

tályok esetében, bár a középkorúaknál sem elhanyagolható a

különbség.
14

Különösen aggasztó, hogy a foglalkoztatottsági ráta az elmúlt

idõszakban annak ellenére sem tudott érdemben közeledni az

európai átlaghoz, hogy a gazdaság átlagos növekedési üteme

viszonylag magas volt.

Mint a továbbiakban látni fogjuk, a magyar munkapiac intéz-

ményi háttere számos potenciális magyarázatot kínál a foglal-

koztatottság alacsony szintjére. Az alacsony foglalkoztatottsá-

gi szintet magyarázó tényezõket három csoportba osztottuk.

Elõször az adórendszer okozta torzításokat ismertetjük, majd

néhány olyan munkapiaci ösztönzõre hívjuk fel a figyelmet,

amely a munkaerõ munkavállalási hajlandóságát csökkentet-

te. Végül a munkaerõ képzettségének problémáit elemezzük.

Az alábbiakban bemutatásra kerülõ intézményi tényezõk a

munkapiac intézményi hátterének csak egy részét fedik le, így

az elemzés semmiképpen sem tekinthetõ teljesnek. Az alábbi

intézményi tényezõk kiválasztását alapvetõen az indokolta,

hogy véleményünk szerint jelentõs szerepet játszhattak az ala-

csony foglalkoztatottsági szint kialakulásában.
15

Magas adóék

Magyarországon a munkajövedelmek adóztatásának módja

számos torzító elemet hordoz. Az adóék mértéke európai

összehasonlításban a legmagasabbak közé tartozik. Ez közvet-

lenül is csökkentheti a vállalatok munkaerõ-keresletét,

amennyiben a vállalat a magasabb adók miatt magasabb brut-

tó béreket kénytelen kifizetni. A munkavállalók alacsony ér-

dekérvényesítõ képessége miatt feltételezhetõ, hogy a magas

adóék elsõsorban nem a magasabb munkaköltségben, hanem

az alacsonyabb nettó bérekben jelentkezik. Az alacsonyabb

nettó bérek azonban egyrészt a munkakínálat csökkenéséhez

vezethetnek, másrészt a foglalkoztatottak motivációjára és

ezen keresztül a munkaerõ-keresletre is visszahathatnak.
16

A magas adóék ellenére a munkát terhelõ adókból származó

költségvetési bevétel európai összehasonlításban nem kiemel-

kedõ. Ebben meghatározó szerepet játszik, hogy az adóelke-

rülés mértéke Magyarországon jelentõs (Krekó-P. Kiss,

2007). Az adóelkerülés lehetõsége azonban szektoronként el-
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Forrás: KSH.

1-14. ábra

Foglalkoztatottsági ráta korosztályok szerint (2006)
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1-15. ábra

A foglalkoztatottsági ráta változása és az átlagos

GDP-növekedés az Európai Unióban (2000–2006)
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14 A foglalkoztatottság korosztályonkénti alakulását részletesen elemezte az MNB 2006-os „Elemzés a konvergenciafolyamatokról” címû kiadványa. 
15 A magyar munkapiac intézményi hátterét részletesen ismerteti Horváth és Szalai (2007).
16 A munkaadók számára a teljes munkaköltség és a nettó bér is jelentõséggel bír. A teljes munkaköltség jelenti a munkavállaló foglalkoztatásának költségét, a nettó

bér pedig a foglalkoztatottak teljesítményére lehet hatással. Ebbõl következik, hogy egy fix munkaköltségszint mellett a munkaadó szempontjából is kedvezõbb, ha

a nettó bér magasabb, mert emiatt a foglalkoztatott motivációja és ezzel együtt termelékenysége is nõ. A munkavállaló jövedelme és termelékenysége közötti kap-

csolatot mutatja be Akerlof–Yellen (1986).



tér, ami egy újabb torzító tényezõt jelent. A legálisan adózó

szektorokban relatíve megdrágítja a munkaerõt, így ebben az

esetben már direkt munkaerõ-keresleti hatások is felléphet-

nek. Az eltérõ effektív adókulcsok torzítják a munkaerõ szek-

torok közötti allokációját, aminek jelentõs jóléti következmé-

nyei lehetnek.

A nagy adóteher ugyan elsõsorban az alacsonyabb keresetûek

foglalkoztatottságát csökkenti, de a magasabb keresetûeknél

is járhat negatív következményekkel. A magas keresetûek jö-

vedelmének magas adóterhe egyrészt adóelkerülésre ösztö-

nöz, másrészt hosszabb távon felerõsítheti a képzett – és egy-

ben jóval mobilabb – munkaerõ külföldre áramlását.
17

Rossz munkapiaci ösztönzõk

A magas foglalkoztatottsági szint eléréséhez elengedhetetlen,

hogy a munkapiaci ösztönzõk a munkavállalást minél jobban

támogassák. A hazai munkapiacon azonban a munkavállalás-

nak voltak olyan alternatívái, amik nem jártak együtt az elér-

hetõ jövedelem drasztikus csökkenésével.

Az idõsebb munkavállalók foglalkoztatottsági szintjét negatí-

van befolyásolta, hogy számos munkavállaló a munkahelye

elvesztése után nem próbált meg újra elhelyezkedni, hanem

inkább a rokkantnyugdíjasok számát gyarapította. A meglehe-

tõsen laza ellenõrzési rendszer oda vezetett, hogy Magyaror-

szágon a rokkantak aránya Európában a legmagasabbak közé

tartozik.

A munkaképes korú idõsebb munkavállalók alacsony foglal-

koztatottságát ugyancsak magyarázza, hogy a munkavállalók

átlagosan jóval korábban mennek nyugdíjba, mint a hivatalos

nyugdíjkorhatár (2005-ben a nõk átlagosan 4,8, míg a férfiak

2,4 évvel).
18

Ennek az oka egyrészt az, hogy a nyugdíj és a

nyugdíjazás elõtti jövedelem különbsége európai összehason-

lításban kicsi, másrészt ez a különbség a korhatár elõtti

nyugdíjba vonulás esetén sem növekszik jelentõsen (OECD,

2007b).
19

A foglalkoztatottság alacsony szintjéhez ugyancsak hozzájá-

rulnak a nemzetközi viszonylatban is bõkezû pénzbeni gyer-

meknevelési támogatások.

A gyermeknevelési támogatás célja eredetileg a gyermekneve-

lés miatt bekövetkezõ jövedelemkiesés kompenzálása volt. 

A ’90-es évek második felében azonban az igénybevétel lehe-

tõsége több lépcsõben változott, és már nem kötõdik a gyer-

mekvállalást megelõzõ munkavégzéshez. Ez ahhoz vezetett,

hogy a gyermeknevelési támogatás Magyarországon az egyik

legfontosabb segélyfajtává vált. Ezzel párhuzamosan azonban

a kisgyermeket nevelõ anyák foglalkoztatási rátája is csök-

kent, és jelenleg európai összehasonlításban kiugróan ala-
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Forrás: OECD.

1-16. ábra

A munkajövedelmek adóterhelése, valamint a 

személyi jövedelemadó és járulékok összegének

GDP-hez viszonyított aránya az OECD-ben (2004)
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Forrás: OECD.

1-17. ábra

Rokkantak aránya a teljes populációban (40–64 éves

korosztály, százalék, 2006)
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17 A magyar munkaerõ mobilitása ugyan nõ, de még mindig elég alacsony. A külföldre áramló munkaerõ azonban már több újonnan csatlakozott országban problémát

jelent (Baltikum, Lengyelország).
18 A hivatalos nyugdíjkorhatár elõtti nyugdíjbamenetel számos európai országban megfigyelhetõ probléma. A nyugdíjkorhatár és nyugdíjazáskori átlagos életkor

különbsége azonban hazánkban a nõk esetében európai összehasonlításban is magas.
19 A nyugdíj és a nyugdíjazás elõtti jövedelem aránya 77 százalék (amennyiben a munkavállaló átlagos jövedelemmel rendelkezett), és az egy évvel a nyugdíjkorhatár

elõtti nyugdíjba vonulás esetén ez az arány csak valamivel több mint 2 százalékkal csökken. Az OECD-átlag ezzel szemben 59, illetve 5 százalék.



csony. Hosszabb távon célszerû lenne a gyermektámogatási

rendszert úgy átalakítani, hogy csökkenjen a pénzbeli transz-

ferek aránya, és nagyobb hangsúlyt kellene fektetni termé-

szetben nyújtott támogatásokra, amik elsõsorban a munkavál-

lalás költségeit csökkentenék.

Képzettség és munkaerõ-kereslet összhangja

A magas foglalkoztatottsági szint elérését ugyancsak támo-

gatja, ha a munkaerõ jó általános készségekkel rendelkezik,

és viszonylag könnyen tud alkalmazkodni a munkaerõ-ke-

resletben bekövetkezõ strukturális változásokhoz. A ma-

gyar munkaerõpiac ebbõl a szempontból nem tûnik túl ru-

galmasnak.

Ennek egyik oka az oktatási rendszerben keresendõ, s ezen

belül mind a különbözõ oktatási szintekben részt vevõk szá-

mának, mind az oktatás minõségének is jelentõsége lehet. 

A közép- és felsõfokú oktatásban részt vevõk aránya folyama-

tosan emelkedett, és nem áll távol az európai átlagtól. A fel-

sõfokú oktatásban szerzett diplomák különbözõ területek kö-

zötti megoszlása azonban arra hívja fel a figyelmet, hogy a fel-

sõfokú oktatás nem igazodik eléggé a munkaerõ-kereslet

struktúrájához. Az OECD-országok közül Magyarországon

kiugróan kevesen szereznek természettudományi és mûszaki

diplomát, míg rendkívül magas a társadalomtudományokat,

az üzleti ismereteket és a jogtudományokat választók aránya

(OECD, 2007c). Az oktatási rendszerek minõségének nem-

zetközi összehasonlítása ugyan nehéz feladat, de az alap- és

középfokú oktatás minõségének megítéléséhez támpontot

nyújthat a számos országban végrehajtott PISA-tesztek ered-

ményeinek összehasonlítása. Ezek alapján Magyarország az

alsó-közép kategóriába tartozik.
20

A vállalatok körében végzett felmérések ugyancsak arra utal-

nak, hogy a rendelkezésre álló munkaerõ képzettsége nem fe-

lel meg a vállalatok igényeinek. 2005-ben a megkérdezett vál-

lalatvezetõk közül minden harmadik a képzett munkaerõ hi-

ányát jelölte meg mint az egyik legfontosabb akadályát annak,

hogy a vállalata növekedhessen.

A munkaerõ képzettségének a vállalatok igényeihez alakítását

a költségvetés által finanszírozott képzési programok is elõse-

gíthetik.
21

A magyar költségvetés képzési programok finanszí-

rozására nemzetközi összehasonlításban viszonylag keveset

fordít, míg az újonnan csatlakozott országok között a közép-

mezõnyhöz tartozik.

A munkapiac jellemzõinek áttekintése után a következõ meg-

állapításokat tehetjük. Az eddigi tapasztalatok és az intézmé-

nyi háttér alapján a magyar munkapiac alapvetõen rugalmas-

nak tekinthetõ a reálbér-alkalmazkodás szempontjából. Mivel

az elmúlt években az infláció nem volt tartósan alacsony, így

az aggregált idõsorok kevés információt nyújtanak a nominá-

lis bérmerevségrõl. A vállalati keresztmetszeti adatok azonban

azt mutatják, hogy a bérek nominálisan is rugalmasnak tekint-

hetõek. A bérek alkalmazkodását idõszakonként megnehezí-

tette a minimálbér emelése. A 2006-os minimálbér-emelés és

a garantált bérminimum bevezetése ugyancsak járhat még ne-

gatív munkapiaci következményekkel. Összességében azon-

ban úgy látjuk, hogy Magyarországon a bérek rugalmasan al-

kalmazkodtak a gazdaságot ért sokkokhoz, és a munkapiac

megfelel az egységes valutaövezet által támasztott feltételek-

nek. A munkapiac strukturális rugalmatlansága viszont ag-

gasztóan magas, és a foglalkoztatottság szintje nemzetközi

összehasonlításban is kirívóan alacsony. Véleményünk szerint

az alacsony foglalkoztatottságot a magas adóék, a rossz mun-

kapiaci ösztönzõk magyarázhatják, továbbá az, hogy a mun-

kaerõ képzettsége összességében nem felel meg a vállalatok

igényeinek. Amennyiben a foglalkoztatottság szintje nem

emelkedik, az az euroövezethez való csatlakozástól függetle-

nül is akadályozhatja a magyar gazdaság felzárkózását az

euroövezet gazdaságaihoz.
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Forrás: OECD.

1-18. ábra

Pénzbeni gyermeknevelési támogatások GDP-hez 

viszonyított aránya (2003)
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20 A közoktatás gyenge minõsége felerõsítheti a minimálbér-szabályozás hatását a foglalkoztatottságra. A minimálbérek európai összevetésben ugyan nem

tekinthetõek túlságosan magasnak, de az oktatási rendszer hiányosságai miatt az alacsony képzettségûek termelékenysége még ettõl is elmaradhat.
21 Fontos megemlíteni, hogy ezek hatékonyságáról megoszlanak a vélemények. Számos ország esetében azt találták, hogy ezek a programok nem tudták érdemben

növelni a foglalkoztatottságot.
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1-6. táblázat

PISA-tesztek eredményei (2003)

Forrás: OECD.
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2. A gyors hitelnövekedés 

kockázatai 





Az optimális valutaövezet elméleti irodalomból jól ismert kri-

tériumain túl az utóbbi években egy új témakörrel, a legtöbb

új EU-tagországban megfigyelhetõ gyors hitelnövekedés érté-

kelésével bõvültek az euro bevezetésével foglalkozó gazdaság-

politikai elemzések. E fejezetben azt tekintjük át, hogy a gyors

hitelnövekedés milyen közgazdasági veszélyeket hordoz, és

ezeken keresztül hogyan befolyásolhatja az eurobevezetési

stratégiát, a bevezetés idõzítését. Elemzésünkben a hazai fo-

lyamatokra koncentrálunk, de a relatív kockázatok megítélé-

sében a régiós kitekintés is fontos szerepet kap.

A kelet-közép-európai EU-tagállamokban az 1990-es évek

elején kezdõdött gazdasági átmenetnek sokáig alig volt hatá-

sa a magánszektor hitelállományára, a pénzügyi mélység (hi-

telállomány/GDP) mutató sokáig nagyon alacsony szinten

maradt. A legtöbb országban hosszabb ideig tartott, amíg ki-

épültek a fejlett pénzügyi intézményrendszer alapjai, és a kez-

deti alacsony szintrõl megkezdõdött a vállalati, majd néhány

év késéssel a háztartási szektorok hitelállományának növeke-

dése. Az utóbbi években azonban jelentõsen megváltozott a

kép: a figyelem középpontjába a gyors hitelnövekedési ütem

került, mely több országban is nagyságrendekkel haladja meg

az EU fejlett gazdaságaira jellemzõ dinamikát. A hitel/GDP

szintje azonban továbbra is alacsonyabb, mint az euroövezet-

ben. 

Érdemes figyelmet fordítani a háztartási és a vállalati szektor

eltérõ folyamataira is. Általános tendencia, hogy a kezdeti na-

gyon alacsony induló szintrõl a háztartások hitelei a vállalati

hiteleknél lényegesen gyorsabban nõttek az elmúlt öt évben.

A háztartások hitelnövekedési üteme hazánkban is meghalad-

ta a 30 százalékot az elmúlt öt év átlagában, ami közel 20 szá-

zalékponttal magasabb, mint a vállalati szektor hitelbõvülése.

Mindazonáltal regionális összehasonlításban Magyarország a

legalacsonyabb hiteldinamikájú országok közé tartozik. 

Egyensúlyi hitelnövekedés vagy 
hitelboom?

Mindezek alapján a legfontosabb közgazdasági kérdés annak

eldöntése, hogy az elmúlt évek hitelnövekedése mennyiben

tekinthetõ egyensúlyi pénzügyi mélyülésnek, a reálkonver-

gencia, a felzárkózás részének, illetve mennyiben kockázatos

folyamatokat tükröz, amely hitelboomhoz, majd ezt követõ-

en költséges korrekcióhoz fog vezetni. Elemzésünkben foglal-

kozunk azzal a kérdéssel is, hogy egy esetleges hirtelen kor-

rekció költségei nagyobbak vagy kisebbek-e euroövezeti tag-

ként, mint önálló monetáris politika mellett, illetve mekkora

gazdaságpolitikai mozgástér marad a két esetben a hitelboom

kezelésére. Az elsõ kérdés megválaszolásakor jelentõs részben

támaszkodunk egy korábbi MNB-tanulmányra (Kiss–Nagy–

Vonnák, 2006), az ott bemutatott elemzési keretet felhasznál-

va értékeljük a friss adatok alapján adódó eredményeket. 

Hitelboom, túlzott hitelnövekedés alatt olyan helyzetet ér-

tünk, amikor a tényleges hitelnövekedés egy adott gazdaság-

ban meghaladja az egyensúlyi hitelbõvülés ütemét. Elemzé-

sünk kiindulópontja, hogy a boom mértékét, az ebbõl fakadó

kockázatokat a tényleges hitelnövekedés és az egyensúlyi pá-

lya eltérése alapján lehet a legjobban megragadni. Kulcskér-

dés tehát az egyensúlyi hitelállomány és hitelnövekedés meg-

határozása. 

A nemzetközi irodalomban a hitelnövekedés közgazdasági ha-

tásait nem egy mikroökonómiai alapra épített általános

egyensúlyi modellkeretben vizsgálják, hanem leggyakrabban

parciális összefüggések alapján magyarázzák egyes makrogaz-

dasági változókkal. E modellekben nem közvetlenül a hitelál-

lomány a függõ változó, hanem a hitel/GDP-arány. Az empi-

A GYORS HITELNÖVEKEDÉS KOCKÁZATAI 

ELEMZÉS A KONVERGENCIAFOLYAMATOKRÓL • 2008. MÁRCIUS 37

Forrás: nemzeti jegybankok.

2-1. ábra

Belföldi banki hitel/GDP-ráták 2006-ban az új 

EU-tagországokban és az euroövezetben
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2-2. ábra

Hitelezés az új EU-tagországokban

(belföldi banki hitel, éves átlagos növekedési ütem 2003–2007 között)
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rikus közgazdasági irodalom alapján a már említett MNB-ta-

nulmány a következõ magyarázó változókat tekinti a legfon-

tosabbaknak. A pénzügyi mélység és a gazdasági fejlettség kö-

zött meglévõ szoros, pozitív kapcsolat alapján az egy fõre ju-

tó GDP az egyik meghatározó magyarázó változó. A felzárkó-

zási pályán a GDP növekedését meghaladóan növekszik a hi-

telállomány, vagyis a hitel/GDP-ráta is növekszik. Az ok-oko-

zati kapcsolat mindkét irányban érvényesülhet: a fejlettebb

gazdaság hozzájárul a pénzügyi mélyüléshez, a mélyebb pénz-

ügyi piacok pedig a megtakarítások hatékonyabb allokációja

révén növelik a gazdaság növekedési ütemét. Alapvetõ pénz-

ügyi változó a reálkamat, amely a hitelek árán keresztül hat a

hitelkeresletre. Az infláció hatása két csatornán keresztül je-

lentkezhet. Egyrészt a magasabb infláció a gazdaság egészé-

ben növeli a bizonytalanságot, másrészt az infláció emelkedé-

se a hitelfelvevõk likviditási korlátján keresztül is csökkenti a

hitelkeresletet. Mindezeken túl természetesen számos további

változó játszik szerepet az egyensúlyi hitelállomány meghatá-

rozásában, ezek közül ki kell emelni a bankrendszer fejlett-

ségét, a pénz- és tõkepiacok nyitottságát, a szabályozási kör-

nyezetet, valamint a pénzügyi intézmények közötti verseny

intenzitását. 

Fontos mindazonáltal hangsúlyozni, hogy az eddig említett

magyarázó változókkal is igen nehéz megragadni az egyensú-

lyi hitelezést. Az itt bemutatott megközelítés a legelterjedtebb

a nemzetközi gyakorlatban, ennek ellenére nem áll mögötte

egy kiforrott elméleti háttér. Így a levonható közgazdasági

következtetéseket is kellõ óvatossággal kell kezelni, és külö-

nösen indokolt alternatív indikátorokra is támaszkodni a koc-

kázatok gazdaságpolitikai értékelésekor.

Kockázatok 

Az eredmények ismertetése elõtt érdemes röviden áttekinteni,

hogy a hitelboomból fakadó általános kockázatokon túl az

eurobevezetés kapcsán milyen további megfontolásokat kell

figyelembe venni. 

Egy átfogó – a világgazdaság összes régiójára kiterjedõ – ta-

nulmány (IMF, 2004) szerint a feltörekvõ országokban a

hitelboomok 75%-a vezetett az adott országban bankválság-

hoz, és ennél is nagyobb arányban (85%) árfolyamválsághoz.

A bankválság elõidézõje lehet a portfólió minõségének rom-

lása, mivel a gyors hitelnövekedés idõszakában jellemzõen la-

zulnak a hitelezési sztenderdek, gyakran a kockázatosabb

szegmensekben is gyorsan nõ a hitelállomány. Az árfolyam-

válság és a hitelboom közötti kapcsolatot a nemzetközi tõke-

áramlások alapozzák meg. A nemzetközi tapasztalatok szerint

gyakori, hogy a belföldi megtakarítások nem tudnak lépést

tartani a hitelkereslet növekedésével, így a különbözetet tõke-

beáramlás finanszírozza. Ha a piacon hirtelen romlik a koc-

kázati megítélés, akkor az a hitelboom hirtelen korrekciója

mellett gyakran tõkekivonáshoz vezet, ami jelentõs árfolyam-

leértékelési nyomást jelenthet.

Az optimális valutaövezeti kritériumok egyik fontos eleme a

gazdaságok közötti ciklikus összhang. A magánszektor hitelál-

lományának bõvülése elméletileg a vállalati és a háztartási

szektoron keresztül is befolyásolhatja a gazdasági ciklust. Míg

a vállalati szektor esetében Magyarországon, mint kis nyitott

gazdaságban a külsõ – és azon belül is elsõsorban az euro-

övezeti – kereslet játszik meghatározó szerepet, addig a háztar-

tások viselkedésében, a fogyasztás simításában nagyobb lehet a

hazai hitelezés jelentõsége. Empirikus tanulmányok eredmé-

nye szerint – lásd pl. Aguiar–Gopinath (2004) – az ázsiai, la-

tin-amerikai felzárkózó országokban szignifikánsan nagyobb a

fogyasztás volatilitása, mint a jövedelemé. A fejlett országok-

ban ezzel szemben gyakorlatilag azonos a két volatilitás. Az EU

gazdaságait vizsgálva is hasonló minta figyelhetõ meg: az új

EU-tagokban a fogyasztás volatilisebb a jövedelemnél, míg az

euroövezetben közel azonos a két volatilitás. Elõretekintve fel-

tételezhetõ, hogy az új EU-tagok esetében a háztartások hite-

lezésének egyensúlyi mélyülése megkönnyíti a fogyasztássimí-

tást, így hozzájárul az adott ország és az euroövezet gazdasági

ciklusainak összhangjához. Ezzel szemben, ha egy gazdaságban

fenntarthatatlan hitelboom alakul ki, akkor gyengül az

euroövezettel való ciklikus összhang. A túl gyors hitelnöveke-

dés és az ezt követõ korrekció egyaránt jelentõsen eltérítheti a

lakossági fogyasztás dinamikáját az euroövezetétõl, így kevés-

bé lesznek összhangban a gazdasági ciklusok. Ebben az esetben

az egységes monetáris politika nem lesz optimális a hitelboom-

ban lévõ gazdaság számára.

Eredmények 

A már említett magyarázó változók (GDP, reálkamat, inflá-

ció) alapján az idõsorok rövidsége miatt nem közvetlenül az

új EU-tagországokra készítettük el az egyensúlyi hitelezési pá-

lya becslését, hanem az euroövezeti országokra az 1980–

2002-es idõszak alapján. A mintán kívüli becslési megközelí-

tést az egységes euroövezeti pénzügyi piacok megléte különö-

sen indokolttá teszi, hiszen az új EU-tagok e pénzügyi rend-

szerbe fognak majd integrálódni. Az összevont csoportátlag

(pooled mean group estimator) módszerével készült panel-

becslésekbõl közös hosszú távú paraméterek adódnak, de a

rövid távú dinamikában, illetve az egyes országokra jellemzõ

konstansban lehet különbség. 

A 2-1. táblázatban az aggregált hitelállományra készített becs-

lés jelentõségét kell kiemelni. Az eredmények statisztikailag

szignifikánsak és megfelelnek a közgazdasági intuíciónak, va-

lamint összhangban vannak a korábban publikált becslések

eredményeivel. A GDP 1 százalékos növekedése a hitel/GDP-

rátát mintegy 0,5 százalékkal emeli. Az infláció, illetve a reál-

kamat 1 százalékpontos emelkedése mintegy 2 százalékkal
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csökkenti az egyensúlyi hitel/GDP-rátát. Ez utóbbi eredmé-

nyek azt is jelentik, hogy az infláció és a reálkamat összege-

ként adódó nominális kamatnak van jelentõsége a hitelállo-

mány alakításában.

Ezek az eredmények – habár közvetlenül nem összehasonlít-

hatóak – nagyságrendjüket tekintve összhangban vannak az

euroövezetre becsült korábbi eredményekkel
22

, mely a GDP

esetében 0,34 és 0,49 között, a reálkamat esetében pedig a -

1,99 és –5,1 közötti tartományban szóródtak. 

A szektorális eredmények is releváns közgazdasági üzenetet

hordozhatnak, hiszen mint láttuk, a legtöbb új EU-tagország-

ban az utóbbi néhány évben a háztartási hitelek dinamikája je-

lentõsen meghaladta a vállalati szektorét. A háztartási hitelek-

re készített becslés eredménye a fõbb irányokat tekintve ha-

sonló az aggregált becsléshez: azonosak az elõjelek, az inflá-

ció és a reálkamat paramétere azonos nagyságrendû. Eltérés

azonban az aggregált eredményekhez képest, hogy a háztartá-

si hitelek esetében mindhárom paraméter lényegesen na-

gyobb. A vállalati szektor esetében az aggregált becsléssel azo-

nos nagyságrendû paramétereket kaptunk, de meglepõ mó-

don e szektorban az infláció emelkedése növeli az egyensúlyi

hitelállományt. 

Mindazonáltal a szektorális eredmények interpretálásához

két fontos megjegyzést kell fûzni. Egyrészt hitelezés, hitelállo-

mány alatt a hazai bankrendszer mérlegében lévõ hiteleket

értjük, vagyis a közvetlen külföldi hiteleket – megfelelõ minõ-

ségû adatok hiányában – a becslések nem tartalmazzák.

Mindez a mintán kívüli becslési eljárás miatt azt eredményez-

heti, hogy az új EU-tagországokban, ahol nagyobb lehet a

közvetlen külföldi hitelek szerepe a vállalati finanszírozásban,

mint az euroövezetben, alulbecsüljük az egyensúlyi szintet.

Másrészt a szektorális becslések a rövidebb idõsorok miatt

ökonometriailag kevésbé megbízható eredményeket adtak,

így az eredményeket nagyobb óvatossággal kell kezelni. 

A fenti eredmények mintán kívüli felhasználása két lépésbõl

áll. Az elsõ lépésben a 2-1. táblázatban szereplõ becsült para-

métereket használjuk fel mintán kívül, feltételezve, hogy azo-

nos módon hatnak az új EU-tagországokban is. A második lé-

pés azonban némileg bonyolultabb. Nehéz ugyanis mintán kí-

vül jól megragadni az országspecifikus jellemzõket, melyeket

a becslésben a konstans reprezentál. Az eredményeket leg-

könnyebben egy tartományban lehet bemutatni, a becslésbõl

eredményül kapott összes országkonstanssal kiszámítva az

egyensúlyi szintet. A 2-3. ábrán, mely az aggregált magyar

egyensúlyi és tényleges hitel/GDP-t mutatja be, jól látható,

hogy az eredmények egy meglehetõsen széles tartományban

szóródnak. A hazai eredmények szerint 1995 óta a gazdasági

fundamentumok – élénk növekedés, inflációcsökkenés – a hi-

tel/GDP-ráta számottevõ emelkedését indokolták. A széles

tartományból adódó bizonytalanság ellenére megállapítható,

hogy szintjében 2007-ben még nem tekinthetõ túlzottnak an-

nak kockázata, hogy az egyensúlyinál magasabb a hitel/GDP-

ráta. 

A bemutatott módszer alapján a kockázatokat három irányból

lehet megragadni. Az elsõ lehetõség a becsült szinteket össze-

vetni a tényleges hitel/GDP-rátával. Két további mutató adó-

dik, ha a szint mellett a dinamikát is figyelembe vesszük. 

A második esetben a kockázatokat az egyensúlyi pálya men-

tén adódó dinamika alapján ítéljük meg. Végezetül a modell

lehetõvé teszi, hogy a tényleges hiteldinamikát ne csak a 2-3.

ábrán is látható egyensúlyi növekedési ütemmel hasonlítsuk

össze, hanem egyfajta, a modellbõl adódó egyensúlyi felzár-

kózási pályával is. Ez utóbbi azt jelenti, hogy az egyensúlyinál
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Aggregált Háztartás Vállalat

Becslési idõszak 1980–2002 1995–2002 1995–2002

Magyarázó változó

GDP 0,51 1,37 0,45

t-statisztika –5,36 –6,47 –5,5

Reálkamat –1,88 –8,14 –2,69

t-statisztika (–4,33) (–7,61) (–16,45)

Infláció –2,04 –11,18 1,78

t-statisztika (–3,93) (–6,81) –6,68

2-1. táblázat

Becslési eredmények összefoglalása

Forrás: Kiss–Nagy–Vonnák (2006).

22 Lásd például Cottareli és társai (2003), Schadler és társai (2004) és Backé és társai (2006) tanulmányát.



alacsonyabb hitel/GDP-szint esetén az egyensúlyi dinamiká-

nál gyorsabb növekedést várunk, a felzárkózás sebességét is a

becslés alapján állapítottuk meg. Így összességében háromfé-

le kritérium alapján lehet megítélni az új EU-tagországokban

a hitelboom kockázatát: az egyensúlyi szint, az egyensúlyi di-

namika, illetve a modell által implikált felzárkózási pálya

alapján, amint azt a 2-2. táblázat tartalmazza. 

Elemzésünk szempontjából az egyik legfontosabb megállapí-

tás, hogy Magyarország a régió egészét tekintve az alacsony

kockázatú országok közé tartozik. A vizsgált országokat há-

rom kategóriába lehet osztani. Eredményeink szerint nagyon

jelentõsek a hitelboom kockázatai a balti országokban és Bul-

gáriában. Ezen valutatanácsot mûködtetõ országokban mind-

három mutató szerint magasak, és az elmúlt években folya-

matosan nõttek a kockázatok. A második kategóriába tarto-

zik Magyarország, Csehországgal és Romániával együtt.

Ezekben az országokban az utóbbi években gyorsabban nõtt a

pénzügyi mélység, mint ami az egyensúlyi pálya alapján adód-

na, de a hitel/GDP szintjét is figyelembe véve a gyors hitelnö-

vekedés nagy valószínûséggel a felzárkózás részének tekinthe-

tõ. Végezetül Szlovákiában és Lengyelországban nincs jele az

egyensúlyinál gyorsabb hitelnövekedésnek. A régióra vonat-

kozó eredményeink a fõbb megállapításokat tekintve össz-

hangban vannak Backé és társai (2006) eredményeivel. A ta-

nulmány a 2004-ig terjedõ idõszakot vizsgálta, megállapítá-

suk szerint Magyarország esetében alacsonyak a kockázatok,

elenyészõ volt a valószínûsége annak, hogy a hosszú távú

egyensúlyi szintnél magasabb lett volna a hitel/GDP-ráta. 

A magyar eredmények értékelésekor azt is figyelembe kell

venni, hogy a 2006-os kormányzati kiigazító intézkedések ha-

tásaként megugrott az infláció, ezzel párhuzamosan jelentõ-

sen lelassult a gazdaság növekedési üteme, és ezek eredõje-

ként az egyensúlyi szint 2007-ben csökkent. Eközben a (la-

kossági) hitelezés dinamikája számottevõen nem esett vissza,

lényegében fogyasztássimítás zajlik. Hosszabb távra elõrete-

kintve azonban – a gazdasági felzárkózás folytatódásával – to-

vábbra is az egyensúlyi hitel/GDP-arány növekedése várható.

A már említett bizonytalanságok miatt a robusztus kép kiala-

kítása érdekében a hitelboomból fakadó kockázatok gazda-

ságpolitikai értékelésekor – az ökonometriai becslésen alapu-

ló módszer mellett – érdemes más indikátorokat is figyelem-

be venni. Ilyen mutatóknak tekinthetõk a háztartási hitelek-

kel kapcsolatban az ingatlanárak, illetve a gazdaság külsõ fi-

nanszírozási igénye, valamint az egyes szektorok közül legin-

kább a háztartások nettó megtakarítási pozíciója. Az ingatlan-

árak és egy esetleges hitelboom között a pénzügyi akcelerátor
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Forrás: MNB, Kiss–Nagy–Vonnák (2006) alapján.

2-3. ábra

Banki hitelezés Magyarországon: tény és becsült

egyensúlyi szintek
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2-2. táblázat

Hitelboom kockázata az új EU-tagországokban

Forrás: MNB, Kiss–Nagy–Vonnák (2006) alapján.



(financial accelerator) hatás teremt kapcsolatot. Az ingatla-

nok gyakran fedezetként szolgálnak a hitelezésben, így az in-

gatlan piaci értéke jelentõsen befolyásolja a fedezet mellett el-

érhetõ hitel volumenét. A lakásárak emelkedése lehetõvé te-

szi a hitelezés bõvítését. A hitelkínálat növekedése pedig to-

vább élénkítheti az ingatlanpiaci keresletet, ez újabb áremel-

kedéshez vezet, kialakul egy pozitív visszacsatolás a két válto-

zó között. Ez alapján fennáll a veszélye annak, hogy egyszer-

re szakadnak el az ingatlanárak és a hitelállomány a funda-

mentumoktól. Az elméleti modellekkel összhangban az új EU-

tagok lakáspiacát vizsgáló friss tanulmány (Égert–Mihaljek,

2007) azt találta, hogy az ingatlanhitelek növekedése jelentõs

szerepet játszik a lakásárak emelkedésében. A BIS adatbázisá-

ban meglévõ ingatlanáradatok
23

megerõsítik a hitelnövekedés

alapján kirajzolódó képet: a balti országokban rendkívül

gyors a lakásárak emelkedése, Magyarországon ezzel szemben

az utóbbi években az inflációnál lassabban nõttek a lakásárak. 

A belföldi szektorok aggregált megtakarítási és beruházási po-

zíciójáról a folyó fizetési mérleg ad képet. Ahogy a kockáza-

tokkal kapcsolatban már említettük, a nemzetközi tõkeáram-

lás – elégséges belföldi megtakarítások hiányában – jelentõs

forrása lehet a hitelezésnek, ami a folyó fizetési mérlegben is

tükrözõdik. A folyó fizetési mérleg alakulása tekinthetõ az

egyik legfontosabb olyan fenntarthatósági mutatónak, melyet

a piaci szereplõk folyamatosan figyelemmel kísérnek. Megnõ

az árfolyam hirtelen gyengülésének, a nagy összegû tõkeki-

áramlásnak a kockázata, ha a piaci szereplõk fenntarthatat-

lannak ítélik meg egy adott országban a külsõ pozíciót.

A folyó fizetési mérleg hiánya több országban folyamatosan

nõtt az elmúlt öt évben, jellemzõen azon országokban, ahol a

hitelezés a leggyorsabban bõvült. Ezekben az országokban az

idõszak végén már a 10 százalékot is meghaladta a külsõ fi-

nanszírozási igény. Magyarországon ezzel szemben a folyó fi-

zetési mérleg hiánya alacsonyabb volt, és hasonlóan fontos,

hogy – a régióban általánosnak tekinthetõ növekedéssel

szemben – az utolsó két évben már csökkenõ tendenciát mu-

tatott. 

Tovább árnyalja a képet, ha nem az egész gazdaságot vizsgál-

juk, hanem az egyes szektorokat. Elemezésünk szempontjából

a háztartások szerepét lehet kiemelni. A háztartások nettó

megtakarítói pozíciója a háztartási szektor hitelállományának

bõvülésén túl a megtakarítások, a pénzügyi eszközök alakulá-

sáról is képet ad. A gyors hitelbõvülés kisebb makrogazdasá-

gi és pénzügyi stabilitási kockázatokat hordoz, ha azzal pár-

huzamosan a megtakarítások is emelkednek. Magasabb

aggregált megtakarítás esetében kisebb az ugyanakkora hite-

lezésbõl fakadó fogyasztásnövekedés, így kisebb a gazdaság

túlfûtöttségének kockázata is. Másrészt az egyes háztartások

szintjén is kisebbek lehetnek a hitelezésbõl fakadó kockáza-

tok, ha a hitelekkel párhuzamosan az adott háztartás megta-

karításai, pénzügyi eszközei is növekednek. 

A nettó megtakarítói pozíciók vizsgálata az eddigiekhez ha-

sonló következtetésekre vezet, de e mutató alapján kisebb az

eltérés az új tagországok között, mint a hiteldinamika és a la-

kásárak esetében. A balti országokban az elmúlt öt évben

szinte kivétel nélkül nettó hitelfelvevõk voltak a háztartások,

vagyis a pénzügyi eszközöknél gyorsabban nõttek a pénzügyi

kötelezettségek. Fontos kiemelni, hogy Magyarországon a

legmagasabb a háztartások nettó megtakarítása a régióban. 
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Forrás: BIS.

2-4. ábra

Lakásárak néhány új EU-tagországban 

(2003. I. n.év = 1)
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Forrás: Eurostat.

2-5. ábra

A GDP-arányos folyó fizetési mérleg hiánya 

2002–2006 között
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23 A legtöbb új EU-tagországban hiányzik a friss adatokat is tartalmazó, országos lefedettségû ingatlanár idõsor. Ennek hiányában Magyarország és a többi ország

esetében is olyan árindexekre támaszkodtunk, amelyek csak a nagyobb városok áralakulását tükrözik.



Az állami támogatású jelzáloghitelek „csúcsévében”, 2003-

ban átmenetileg nulla volt a hazai háztartások nettó megta-

karítása, azóta azonban visszatért a pozitív tartományba. 

A visegrádi országokkal kapcsolatban érdemes megjegyezni,

hogy a régióban lassúnak számító hiteldinamika ellenére

Csehország mellett Lengyelországban és Szlovákiában is nul-

la körül volt a háztartások finanszírozási kapacitása az elmúlt

öt évben.

E megközelítés kapcsán is felmerülnek azonban a levonható

következtetésekkel kapcsolatos bizonytalanságok. A pénzügyi

stabilitási kockázatokat leginkább a hitelportfólió minõsége

befolyásolja, így könnyen elõállhat egy olyan helyzet, ahol

aggregált szinten a háztartási szektor nettó megtakarítása nem

ad ugyan okot aggodalomra, azonban a hitelek között magas

a nem teljesítõ hitelek aránya. Ilyen helyzetben, ha kellõen

heterogén a háztartási szektor hitel-, illetve eszközállománya,

vagyis ha egyszerre van sok nettó adós és sok nettó megtaka-

rító háztartás, akkor a nettó megtakarítási pozíció sem ad va-

lós képet a hitelállomány kockázatairól. 

Összességében megállapítható, hogy a vizsgált mutatók alapján

Magyarországon régiós összehasonlításban jelenleg mérsékelt a

fenntarthatatlan hitelnövekedés kockázata. Az új EU-tagorszá-

gokkal való összehasonlítás alapján sem az egyensúlyi hitelállo-

mány, sem az ingatlanárak, sem a háztartások megtakarítási po-

zíciója nem utal markáns kockázatra. A regionális összehason-

lításból adódó eredményeink összhangban vannak a nemzetkö-

zi fórumokon megfogalmazódó következtetésekkel. Széles kör-

ben elfogadott vélekedés, hogy elsõsorban a Baltikumban és

Bulgáriában magasak a kockázatok. Ezekben az országokban

nagy a valószínûsége annak, hogy hosszabb távon nem lesz

fenntartható az elmúlt évekre jellemzõ gyors hitelnövekedés, és

jelentõs korrekció fog bekövetkezni.

Az elemzés végén a lehetséges gazdaságpolitikai reakciókkal,

a nemzetközi fórumokon megfogalmazott ajánlásokkal fog-

lalkozunk, kitérve az önálló monetáris politika szerepére, az

euro bevezetésének idõzítésére. 

A gazdaságpolitikai mozgástér meghatározásakor az EU-ban

megvalósuló liberalizált, nemzeti korlátoktól mentes tõke-

áramlásból érdemes kiindulni. Adminisztratív szabályokkal az

egyes tagországok csak átmenetileg és kevéssé hatékonyan

tudják korlátozni a tõkebeáramlást, a leggyakrabban nemzet-

közi hátterû pénzintézetek hitelezését. Mindez felértékeli a

pénzügyi felügyeletek ellenõrzõ szerepét, és rávilágít a hatá-

rokon átnyúló felügyeleti együttmûködés jelentõségére. 

Az euro bevezetése egyszerre csökkenti a hitelboomból faka-

dó kockázatokat és szûkíti a gazdaságpolitika mozgásterét. Az

euroövezet tagjaként a hitelboomot követõ korrekció már

nem járhat árfolyamválsággal. Ez különösen olyan, Magyar-

országhoz hasonló országok esetében lehet fontos, ahol ma-

gas a devizahitelek aránya. Az IMF – lásd pl. Schadler és szer-

zõtársai (2006) – a kockázatok, különösen a fedezetlen devi-

zapozícióból fakadó kockázatok csökkentése érdekében hatá-

rozottan az euro gyors bevezetése mellett érvel. Magyarorszá-

gon a teljes hazai hitelállományon belül az elmúlt öt évben fo-

lyamatosan nõtt a devizahitelek részaránya, a növekedés leg-

nagyobb része a háztartásoknak nyújtott devizahitelekbõl

származott. A háztartásihitel-állományon belül 2007 közepén

már meghaladja az 50 százalékot a devizahitelek aránya. 

Érdemes azonban a fenti gondolatmenethez hozzátenni, hogy

Magyarország esetében – különösen a háztartási szektorban –

a svájci frank alapú hitelek dominálnak, így az euro bevezeté-

se csökkenti ugyan, de teljesen nem szünteti meg az árfolyam-
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ELEMZÉS A KONVERGENCIAFOLYAMATOKRÓL • 2008. MÁRCIUS42

Forrás: Eurostat, MNB.

2-6. ábra

Háztartási szektor nettó megtakarítási pozíciója

(2002–2006 átlaga, a GDP százalékában)
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2-7. ábra

Euro/svájci frank és forint/svájci frank

árfolyamvolatilitás 

(30 napos mozgóátlagú relatív szórás)
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kockázatot. A keresztárfolyamok volatilitása azt mutatja,

hogy historikusan meglehetõsen alacsony az euro/svájci frank

volatilitás, mintegy harmada a forint/svájci frank volatilitás-

nak, de elõretekintve mindez nem jelent garanciát az árfo-

lyammozgásokra. 

Más vélemények szerint a hitelboom hozzájárul a gazdaság

túlfûtöttségéhez, ami monetáris politikai szigorítás nélkül

még súlyosabb lehet, és önálló monetáris politika nélkül a ké-

sõbbiekben még nagyobb alkalmazkodási költségekkel járhat

az érintett országokban (lásd pl. Stark, 2007). A magas koc-

kázatok miatt e megközelítésben különösen érzékeny kérdés

az önálló monetáris politikát több mint egy évtizede feladó,

valutatanácsot üzemeltetõ balti országok által követendõ stra-

tégia. Elemzésünk alátámasztja, hogy fontos különbséget ten-

ni az új tagországok között a hitelboom kockázatait illetõen.

A valutatanácsot üzemeltetõ országokkal szemben az infláci-

ós célkövetõ rezsimû országokban alacsonyabbnak tûnnek a

kockázatok. 

Elemzésünk Magyarországra vonatkozó legfontosabb megál-

lapítása, hogy mérsékeltek a kockázatok a hitelezés bõvülésé-

vel összefüggésben. Egyrészt az egyensúlyi hitelnövekedésre

vonatkozó ökonometriai becslések szerint a magyar hitelbõ-

vülés dinamikája inkább egyensúlyi felzárkózásnak, mint

hitelboomnak tekinthetõ, és a hitel/GDP szintje is a funda-

mentumok által indokolt tartományban van. Másrészt a la-

kásárak infláció alatti növekedése sem utal arra, hogy kiala-

kulna egy fenntarthatatlan kombinációja a gyors hitelnöveke-

désnek és lakásár-emelkedésnek. Végezetül a magyar háztar-

tások nettó finanszírozási pozíciója – egyedüliként a régióban

– az elmúlt években folyamatosan pozitív maradt az élénk

háztartási hitelezés ellenére is. Mindezek alapján nem látunk

olyan közgazdasági indokot, mely a hitelezéssel összefüggés-

ben az euro bevezetésének elhalasztását alapozná meg, sõt a

lakossági devizahitelezés elmúlt években lezajlott felfutásából

fakadó kockázatok inkább a közös valuta minél gyorsabb be-

vezetését indokolják. 
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3. Infláció és árkonvergencia





A felzárkózó gazdaságokkal kapcsolatos egyik általános empi-

rikus megfigyelés, hogy az egy fõre esõ jövedelemben való fel-

zárkózással párhuzamosan a fejlett országokéhoz képest kez-

detben tipikusan alacsonyabb árszint is közelít a fejlett régió

árszintjéhez. 2006-ban Magyarországon a vásárlóerõ-paritá-

son mért nemzeti jövedelem és a fogyasztási deflátor is hoz-

závetõleg az EU15 tagországok átlagának 60%-át érte el. Az

eurozóna tagországait keresztmetszetben összehasonlító em-

pirikus összefüggés szerint 1%-pontos jövedelmi felzárkózás

0,9%-pontos árszintközeledéssel jár együtt, így a felzárkózási

folyamat során az euróban számított árszínvonal fokozatos

emelkedésére számítunk. 

Az egyensúlyi árszínvonal-konvergencia (egyensúlyi reálfelér-

tékelõdés) – lényegében a külfölddel nem versenyzõ szektor

relatív árainak tartós növekedése – tehát adottságnak tekint-

hetõ egy felzárkózó ország esetében. A monetáris politika ill.

az árfolyamrendszer megválasztása viszont alapvetõen befo-

lyásolja, hogy ez a reálgazdasági konvergenciával együtt járó

árszint-felzárkózás mely csatornákon keresztül megy végbe.

Rögzített árfolyam esetén az árszintbeli felzárkózás tartós inf-

lációs különbözetet igényel, míg önálló monetáris politika

esetén az árszint-felzárkózás részben vagy egészben a nominá-

lis árfolyam felértékelõdésén keresztül is végbemehet.

A konvergenciafolyamat hosszú távú meghatározói alapvetõ-

en reálgazdasági jellegûek: ilyen az aktuális tõkeállomány

hosszú távú egyensúlyi szintjétõl vett eltérése, illetve a terme-

lékenység bõvülése, amit a fejlettebb régió technológiai szín-

vonalához történõ felzárkózás mozgat. Az árszínvonal kon-

vergenciáját is alapvetõen ezek az egyensúlyi folyamatok ha-

tározzák meg, de átmeneti és ciklikus tényezõk is befolyásol-

hatják a sebességét (l. Darvas és Szapáry 2008). 

Az árszínvonal-konvergencia egyik fontos – de nem kizáróla-

gos – meghatározója az ún. Balassa–Samuelson- (BS-) hatás,

ami a külfölddel nem versenyzõ szektor relatív árainak

egyensúlyi folyamatok által meghatározott felzárkózását je-

lenti. Az egyensúlyi reálfelértékelõdés mozgatórugója a kül-

földdel versenyzõ, illetve a külfölddel nem versenyzõ szekto-

rok közti termelékenység-növekedésbeli különbség. A BS-

hatás nagysága azonban önmagában nem magyarázza az ár-

színvonal-felzárkózást az újonnan csatlakozott EU-tagálla-

mokban. Égert (2007) becslése szerint az a mérték, amit a

BS-hatás az euroövezethez viszonyított reálfelértékelõdésbõl

1995 és 2005 között magyarázott, meglehetõsen alacsony:

az újonnan csatlakozott országokban (Máltát és Ciprust kivé-

ve) évente –0,2 és 1,4 százalékpont között szóródik. Ez jóval

kisebb, mint az ugyanebben az idõszakban megvalósult, a ré-

gióban 3-6% között szóródó tényleges éves átlagos reálfelér-

tékelõdés. Ez arra utal, hogy a BS-hatáson túl további struk-

turális tényezõk is szerepet játszanak a reálfelértékelõdés

trendjében. Ilyen hatás lehet például a fogyasztás szerkezeté-

nek elmozdulása a magasabb minõségû és árú termékek felé

vagy az újonnan csatlakozott országokban a fejlett Európára

jellemzõnél alacsonyabb szintrõl induló szabályozott árak fo-

kozatos felzárkózása. 
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Forrás: Eurostat, MNB-elõrejelzés.

3-1. ábra

Árszint és gazdasági fejlettség 2006-ban
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Az egyensúlyi reálfelértékelõdés (árszintfelzárkózás) egy Balassa–

Samuelson-hatáson túli komponense a szabályozott árak felzárkózása

lehet. A szabályozott árak köre országonként változik, de ide tartoznak

tipikusan a közmûszolgáltatások (víz, csatorna, elektromos áram, gáz,

távfûtés), tömegközlekedés, kommunikáció, oktatás, egészségügy. 

E termékek és szolgáltatások központi árszabályozásának közgazdasági

indoka legtöbbször valamilyen természetes monopólium jellegû piaci

struktúra jelenléte az adott szolgáltatás piacán. A szabályozott árak sú-

lya a fogyasztói kosárban általában jelentõs, Magyarországon például

22%. Az újonnan csatlakozott országok átlagában ez a súly (17%) maga-

sabb, mint a régi EU-tagországokban (12%), azonban a csoporton belül

nagy eltérések vannak: míg a balti országokban rendkívül alacsony a

szabályozott árak súlya (10%), addig a visegrádi országokban Magyaror-

szághoz hasonlóan magas (23%). 

A szabályozott árak az újonnan csatlakozott országokban összességében

jócskán le vannak maradva a fejlett európai szabályozott árak szintjétõl.

Hasonlóan az általános árszinthez, a szabályozott árak és a gazdasági fej-

lettség között is kirajzolódni látszik egy szignifikáns pozitív összefüggés. Az

empirikus összefüggés mögötti mechanizmus feltehetõen abból a ténybõl

3-1. keretes írás: Árszintfelzárkózás és szabályozott árak
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fakad, hogy az árszabályozás a legtöbb esetben valamilyen szolgáltatás

árát érinti, azaz a regulált tételekben viszonylag magas a non-tradable tar-

talom. Így hosszabb távon lényegében ezen a körön belül is jelen van egy-

fajta Balassa–Samuelson hatás. Az árszabályozás ettõl a hosszú távú össze-

függéstõl átmenetileg eltérhet (pl. politikai okokból alacsonyan tarthat bi-

zonyos szabályozott árakat), de hosszabb távon már költségvetési követ-

kezményei (pl. adóterhek növekedése) lesznek a szabályozott árak eltéríté-

sének. A bemutatott empirikus összefüggés arról tanúskodik, hogy a gaz-

dasági felzárkózással járó relatív árszintközeledést az árszabályozás hossz-

abb távon általában engedi az árakban érvényesülni. 

A gazdasági fejlettség és a szabályozott árszint közötti empirikus össze-

függés azt sugallja, hogy a regulált árak részérõl a jövõben is várható

hozzájárulás a trend reálfelértékelõdéshez.

Magyarország pozícióját vizsgálva azt látjuk, hogy a szabályozott árak

összességében alatta maradtak, majd a 2007–2008-as számottevõ eme-

lésekkel nagyjából elérték az ország gazdasági fejlettségének megfele-

lõ szintet. 

Fontos azonban látni, hogy az aggregált szinten a fejlettségnek megfe-

lelõ szint mögött jelentõs heterogenitás húzódik meg. A gáz- és áram-

árak közelmúltbeli jelentõs emelései nyomán például ezek az árszintek

a lakossági szegmensben megközelítették a fejlett EU-tagországok átla-

gos árszintjét, a termelõi szegmensben pedig 2008-ban már feltehetõ-

en meg is haladták azt. További jelentõs relatív árszintemelkedés ezért

ezekben a szabályozottár-kategóriákban már nem indokolt. Ezekben a

szegmensekben az árszabályozás intézményi feltételeit is célszerû meg-

erõsíteni annak érdekében, hogy az elmúlt évekre jellemzõ nagy ugrá-

sok a jövõben elkerülhetõk legyenek, az árszintek konvergenciája –

amennyiben ez még indokolt – lehetõleg folyamatosan, a gazdasági fel-

zárkózással párhuzamosan menjen végbe.

Forrás: Eurostat, MNB-elõrejelzés.

3-2. ábra

Szabályozott jószágok árszintje és gazdasági 

fejlettség 2006-ban24

y = 0,9454x + 0,9245
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Forrás: Eurostat, MNB. A magyar adatoknál a szaggatott vonal MNB-elõrejelzést jelöl.

3-3. ábra

Lakossági gázárak (1995–2007)
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3-4. ábra

Termelõi gázárak (1995–2007)
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24 A szabályozott árak elõrejelzése nem veszi figyelembe a többi európai ország értékeinek változását, ezért csak hozzávetõleges képet mutat. Ez a probléma nem áll

fenn az 1 fõre esõ GDP elõrejelzésénél. 



Az euroövezetbe belépve az árszintfelzárkózásból adódódó

inflációs többlet a közös nominális kamat mellett a valutaunió

átlagához képest tartósan alacsonyabb reálkamathoz vezet. Ez

a reálkamatszint azonban nem különbözik jelentõsen a valu-

taunión kívül maradás esetén feltételezhetõ kamatszinttõl,

mivel a piaci várakozásokba beépülõ egyensúlyi reálfelértéke-

lõdés – ha feltételezzük a fedezetlen kamatparitás összefüggés

teljesülését – ceteris paribus a szabadon lebegõ rendszerben is

csökkentené a hazai reálkamatot. A fedezetlen kamatparitás

teljesülése esetén ugyanis két ország közti reálkamat-különb-

ség megegyezik a reálárfolyam várt változásának és az elvárt

kockázati prémium összegével. A valutaunión belül, illetve kí-

vül várható reálkamatszint tehát várható értékben csak a két

monetáris rendszerben elvárt kockázati prémiumok különb-

ségébõl adódik. 

A valutaövezetbe történõ belépés egyik fontos, egyszeri hatá-

sa tehát az övezetben érvényesülõ hozamgörbéhez képesti

kockázati prémium megszûnése. A felzárkózó országban a

kockázati prémium eltûnése tartósan fennmaradó reálkamat-

csökkenéshez vezet. Ez egy gyorsabb egyensúlyi felzárkózási

pályát tesz lehetõvé, ami fogyasztás-elõrehozást, a beruházási

aktivitás erõsödését, eszközár-emelkedést és a fizetésimérleg-

korlát lazulásán keresztül növekvõ folyó fizetésimérleg-hiányt

eredményezhet. (l. Langedijk és Roeger, 2007). 

Az alacsonyabb reálkamat ugyanakkor a túlhevülés kockáza-

tát is hordozhatja. A reálkamat-differencia elsõsorban a kül-

földdel nem versenyzõ szektorokat érinti, hiszen egy valuta-

unióban feltételezhetjük, hogy a külfölddel versenyzõ szektor

termékeinek árváltozási tendenciája nem tér el tartósan a ta-

gok között. Az övezet átlagánál alacsonyabb reálkamat így el-

sõsorban a fogyasztásra, illetve a külfölddel nem versenyzõ

szektor beruházási aktivitására gyakorolt hatásán keresztül

erõsítheti a ciklus felfele ívelõ szakaszát, ami növekvõ ár- és

bérinflációhoz vezethet. A túlhevüléssel együtt járó magasabb

infláció az egyensúlyi ütemet meghaladó reálfelértékelõdésen

keresztül versenyképesség-romlást is eredményez, így elõbb-

utóbb alkalmazkodási folyamatot indít el. 

Az alacsonyabb reálkamatból adódó nagyobb/tartósabb cikli-

kus ingadozás kialakulásának kockázatát mérsékelheti az inf-

lációs várakozások alacsony szinten való horgonyzottsága. Az

egyensúlyinál nagyobb inflációs differenciából fakadó reálfel-

értékelõdés következményeinek ellensúlyozásában pedig a

munkaerõpiac rugalmasságának (amelyet külön fejezetben

elemzünk) van kulcsszerepe. A munkapiaci alkalmazkodást

segítheti, ha a termelékenység növekedési üteme magas, hi-

szen ebben az esetben a versenyképesség helyreállításához

mérsékeltebb bérdinamika-lassulásra van szükség, így a nomi-

nális bérek lefele merevsége kevésbé jelent effektív korlátot.

Az alkalmazkodási folyamatot – amennyiben megfelelõ moz-

gástér áll rendelkezésre – az automatikus stabilizátorokon ke-

resztül, illetve diszkrecionális anticiklikus lépésekkel a költ-

ségvetési politika is segítheti.

Az infláció „ragadóssága” 
Magyarországon

Az euroövezetbe való belépés után a közös monetáris politika

hatékony mûködésének alapvetõ feltétele az inflációs várako-

zások horgonyzottsága. A közös monetáris politika ugyanis
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Forrás: Eurostat, MNB. A magyar adatoknál a szaggatott vonal MNB elõrejelzést jelöl.

3-5. ábra

Lakossági áramárak (1995–2007)
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3-6. ábra

Termelõi áramárak (1995–2007)
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nem tud reagálni az egyedi hatásokra, így kulcsfontosságú,

hogy a magyar gazdaságot érõ egyedi inflációs hatások ne ve-

zessenek az inflációs többletek tartós emelkedéséhez, így a re-

álárfolyam félreértékeltségéhez.

Az Európai Központi Bank széles körû kutatást indított az

infláció ragadósságát befolyásoló hatások megismerésére

Inflation Persistence Network (IPN) néven. Az infláció raga-

dóssága alatt az infláció alkalmazkodási sebességét értjük, az-

az egy sokk után mennyi idõ után konvergál az infláció a

hosszú távú értékéhez. Ez két dologtól függ. Egyrészt attól,

hogy a várakozások mennyire horgonyzottak, illetve attól,

hogy a gazdasági szereplõk az inflációt érõ sokkokat milyen

mértékben tekintik átmeneti, illetve tartós változásoknak.

Az IPN egyik fontos megállapítása szerint az eurozóna orszá-

gaiban az infláció a ’90-es évek során szignifikánsan csökkent,

és mára az inflációs perzisztencia nagyjából az USA-ban ta-

pasztalható mértékûre csökkent (Gadzinski és Orlandi,

2004). Altissimo és szerzõtársai (2006) szerint az euroöve-

zetben tapasztalt mérsékelt inflációs perzisztencia hátterében

az inflációs várakozások horgonyzottsága áll, ami összefügg a

monetáris politika nagyobb hitelességével. Ezt a típusú elem-

zést terjesztették ki négy új EU-tagországra (Csehország, Len-

gyelország, Magyarország és Szlovákia) Franta és szerzõtársai

(2007). Elemzésük szerint a cseh, a lengyel és a szlovák eset-

ben a sokkok tartósságából eredõ inflációs perzisztencia nem

nagyobb, mint az eurozóna tagországaiban, azonban a vára-

kozások horgonyzottsága Lengyelországban szignifikánsan

alacsonyabb. Sajnos Magyarország esetében nem tudták elvé-

gezni a többi országnál alkalmazott, strukturális töréseket is

megengedõ becsléseket. Ezen rugalmas becslési módszer hiá-

nyában a becsült inflációs perzisztencia lényegesen maga-

sabb,
25

de az ebbõl nyert magyar paraméterek összevetése a je-

lenlegi eurozóna tagországaival félrevezetõ.

A jobb nemzetközi összehasonlíthatóság érdekében készítet-

tünk egy saját becslést az inflációs folyamat perzisztenciájá-

nak értékelésére az ún. Stock és Watson-féle módszerrel. (l.

3-1. táblázat). A módszer (l. Stock és Watson, 2007) azon

alapul, hogy az inflációt egy ún. véletlen bolyongást követõ

trendkomponensre és egy átmeneti sokkra bontja. A trend-

komponenst érõ sokkok így tartósan megemelik az inflációt,

míg az átmeneti sokkok csak a trendinfláció körüli fluktuáci-

ót okoznak. A trendkomponenst érõ sokkok nagyobb szórá-

sa (σε) azt jelenti, hogy az inflációs várakozások kevésbé hor-

gonyzottak.
26

Az átmeneti sokkok jelentõségét a θ paraméter

mutatja meg.

Becslésünk eredményei az eurozóna-tagországaira megerõsítik

az IPN-kutatás tapasztalatait, azaz inflációs várakozások legin-

kább Franciaországban és Németországban horgonyzottak,

míg legkevésbé Portugáliában és Görögországban. Ezzel össz-

hangban Franciaországban leginkább az átmeneti sokkok do-

minálják az inflációt, míg Portugáliában a permanens sokkok

szerepe nagyobb, ami perzisztensebb inflációt eredményez.

Az új EU-tagországok közül Csehországban és Szlovéniában
27

a várakozások legalább annyira horgonyzottak, mint a koráb-

bi eurozóna-tagországokban. A becslési eredmények alapján

MAGYAR NEMZETI BANK
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Permanens sokkok szórása avg(σσεε) Átmeneti sokkok jelentõsége avg(θθ)

1991. I. n.év–1998. IV. n.év 1999. I. n.év–2007. III. n.év 1991. I. n.év–1998. IV. n.év 1999. I. n.év–2007. III. n.év

Németország 0,385 (2) 0,310 (2) 0,655 (3) 0,773 (2)

Spanyolország 0,542 (3) 0,500 (4) 0,639 (4) 0,656 (5)

Franciaország 0,349 (1) 0,308 (1) 0,735 (1) 0,804 (1)

Görögország 1,127 (6) 0,662 (5) 0,668 (2) 0,649 (7)

Olaszország 0,561 (4) 0,352 (3) 0,539 (6) 0,636 (9)

Portugália 1,045 (5) 0,891 (8) 0,619 (5) 0,651 (6)

Csehország 0,750 (7) 0,732 (3)

Magyarország 1,693 (11) 0,555 (10)

Lengyelország 1,353 (9) 0,421 (11)

Szlovénia 0,675 (6) 0,647 (8)

Szlovákia 1,446 (10) 0,700 (4)

3-1. táblázat

Inflációs várakozások horgonyzottsága

25 Az idõben változó paraméterû modellek fontosságáról lásd Gadzinski–Orlandi (2004) vagy Darvas–Varga (2007).
26 A becslési eljárás részletes leírását lásd a Függelékben.
27 Szlovénia a minta nagyobb részében nem tartozott az euroövezet országai közé, így jelen vizsgálati keretben a bevezetés elõtti országokhoz soroltuk.



Lengyelországban, Magyarországon
28

és Szlovákiában a per-

manens sokkok szintje magas, lényegesen meghaladja az

eurozóna bármely tagállamának értékét. Az infláció alakulá-

sát befolyásoló sokkokat ezen három országban a gazdasági

szereplõk nem átmenetinek, hanem tartósnak gondolják, így

az infláció perzisztensebb. 

Az infláció perzisztenciájának jelenleg megfigyelhetõ magas

szintje kockázatot jelent a közös monetáris politika hatékony

mûködése szempontjából. Így az eurobevezetést megelõzõ

idõszakban a hazai monetáris politika legnagyobb kihívása az

inflációs várakozások alacsony szinten történõ lehorgonyzása

lesz. Az infláció mérséklése, az inflációra vonatkozó maas-

trichti inflációs kritérium teljesítése az eurobevezetés elõfelté-

tele, de ez nem elegendõ ahhoz, hogy az inflációs folyamat

jellege is hasonlóvá váljon az eurozóna tagországaihoz. Arra

is szükség van, hogy az inflációs ingadozások tartósságáról ki-

alakított kép is változzon, így az inflációs eltérések sokkal

gyorsabban korrigálódjanak. 

Az inflációs folyamat perzisztenciájának változásához hozzájárul-

hat maga az eurocsatlakozás is, a tartósan alacsony inflációs kör-

nyezetû gazdasági régióhoz csatlakozás önmagában megváltoz-

tathatja a gazdasági szereplõk árazási viselkedését. A korábban

belépett tagországoknál valóban megfigyelhetünk ilyen hatást, a

permanens sokkok szerepe a legtöbb országban csökkent az

euroövezetbe belépve, azaz az inflációs várakozások horgonyzot-

tabbá váltak. Intuitív várakozásnak megfelelõen ez a javulás

azokban az országokban nagyobb, amelyek az eurobevezetés

elõtt magasabb inflációs környezettel és kevésbé hiteles monetá-

ris politikával rendelkeztek. Ugyanakkor e hatás csak mérsékel-

te, de nem szüntette meg az országok közötti különbségeket.
29

Fõbb megállapítások és tanulságok

Az euro bevezetése után a reálgazdasági felzárkózással együtt-

járó árszint-konvergencia az euroövezet átlagánál tartósan

magasabb inflációt fog eredményezni. 

Az euroövezetbe belépve a reálkamat nagysága valamelyest

csökken. Ahhoz, hogy ez ne okozzon nagyobb ciklikus ingado-

zásokat, kulcsfontosságú az inflációs várakozások horgonyzott-

sága és a munkaerõpiac rugalmas alkalmazkodóképessége.

A várakozások horgonyzottsága az új EU-tagállamokban rend-

kívül különbözõ. Csehország esetében az infláció alakulásában

az átmeneti sokkok szerepe a meghatározó, így a jelenlegi

eurozóna-tagországokhoz hasonlóan horgonyzottak az infláci-

ós várakozások. A magyar inflációs folyamatokat érõ sokkokat

a gazdasági szereplõk tartósnak gondolják, az inflációs várako-

zások nem horgonyzottak. Magyarországhoz az inflációs

perzisztenciát tekintve legközelebbi eurozóna-tagállam Görög-

ország és Portugália. Elemzésünk szerint az eurozóna-csat-

lakozás során a várakozások várhatóan horgonyzottabbá vál-

nak, azonban Magyarország esetében még az eurobevezetés

elõtti görög vagy portugál paraméterek eléréséhez is az infláci-

ós várakozások további horgonyzása szükséges. 
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28 Magyarország esetében Lendvai (2005) hasonló eredményre jutott. Becslései szerint az új-keynesianus Phillips-görbében az elõretekintõ tag paramétere (γ
f
)

Magyarországon alacsonyabb, mint az eurozónában, azaz a várakozások kevésbé horgonyzottak.
29 A tartós és az átmeneti sokkoknak az infláció dinamikájában játszott megváltozott szerepét formális tesztek is megerõsítik (lásd: Függelék). Mind az infláció

dinamikájában, mind pedig az inflációt befolyásoló sokkokban töréspontot találtunk az eurobevezetés közelében.





4. Az euro külkereskedelem-bõvítõ hatása: 

elsõ tapasztalatok az euroövezetben





2002-es elemzésünkben a közös valuta számszerûsíthetõ elõ-

nyei között nagy súllyal szerepelt a külkereskedelem bõvülé-

se nyomán keletkezõ növekedési többlet. Míg a többi akkor

azonosított elõny
30

esetében nincs nyomós okunk arra, hogy

felülvizsgáljuk az eredményeinket, a külkereskedelem-bõvü-

lés esetében van új információnk, hiszen az euroövezet ilyen

irányú eddigi tapasztalatai már elérhetõek. 

2002-es becslésünk szerint Magyarország euroövezeti tagok-

kal való kereskedelme a közös valuta hatására hosszú távon

akár 75%-kal bõvülhet, ami a GDP hosszú távú növekedési

ütemét 0,55-0,76%-kal emeli. Becslésünk Rose és van

Wincoop (2001) empirikus modelljén alapult. Rose (2000)

korábbi, ad hoc gravitációs modelljével szemben ez már egy

mikroalapú gravitációs külkereskedelmi modell volt, kiegé-

szítve egy valutaunióra vonatkozó dummy változóval. Ez a

modell az euro bevezetése után várható euroövezeten belüli

kereskedelem növekedését 58%-osra becsülte, ami jóval ki-

sebb volt, mint Rose nagy visszhangot kiváltó korábbi becslé-

sei, melyek szerint a közös valuta triplájára növelheti a valu-

taövezeti tagországok közötti külkereskedelmet.

A valutaunió külkereskedelmi hatására vonatkozó, Rose

(2000) által generált élénk vitában az euroövezet tapasztala-

tait még nem lehetett figyelembe venni, hiszen az európai mo-

netáris unió csak 1999-ben kelt életre. Azóta azonban jó né-

hány év eltelt, ami lehetõvé tette, hogy az ex ante becsléseket

lassan elkezdjük ex post is értékelni. Baldwin (2006) rendkí-

vül átfogó és kiváló összefoglalását adja nemcsak a Rose cik-

kei által generált elméleti és módszertani vitáknak, hanem az

eurozóna külkereskedelmének bõvülésére vonatkozó elsõ

empirikus vizsgálatoknak is. Az utóbbiakat összegezve arra a

megállapításra jut, hogy az eurónak egyértelmûen volt a tag-

államok közötti kereskedelmet bõvítõ hatása, ennek mértéke

azonban kicsi, Baldwin saját értékelése szerint 5 és 10% kö-

zötti. 

A felsorolt empirikus vizsgálatok mintaidõszaka azonban ál-

talában 2002-ben véget ért, és Baldwin maga is megjegyezte,

hogy az elkövetkezõ évek adatai alapján a becslés változhat,

akár meg is duplázódhat. 

Ez utóbbi sejtést jól illusztrálja Flam és Nordström (2003,

2006) becslési eredményeinek idõbeli változása. Az eredeti

vizsgálat (Flam és Nordström, 2003) még egyike volt azok-

nak, amelyeket Baldwin áttekintett, sõt ez volt az általa mód-

szertanilag leginkább korrektnek tartott – és emiatt vélhetõen

a legnagyobb súllyal figyelembe vett – elemzés. Ebben a szer-

zõk 2002-ben záruló (azaz a közös valutának csak az elsõ

négy évét tartalmazó) mintaidõszakon becsülték az euro kül-

kereskedelmet bõvítõ hatását. Ezen a mintaidõszakon 8, illet-

ve 15%-os bõvülést találtak, attól függõen, hogy viszonyítási

alapul a három kimaradt EU-tagországot (Dániát, Nagy-Bri-

tanniát és Svédországot) vagy az ezeken kívül még nyolc fej-

lett OECD-tagországot tartalmazó csoportot használták-e. 

A következõ, három évvel késõbb végzett vizsgálatuk (Flam és

Nordström, 2006) mintaidõszaka már 2005-ig tartott, azaz az

euro elsõ hét évét ölelte fel: itt a szerzõk már magasabb, a

2003–2005-ös idõszakra 21, illetve 26%-os átlagos külkeres-

kedelem-bõvülést becsültek, a kontrollcsoporttól függõen.
31

Emellett azt is kimutatták, hogy az euro külkereskedelem-bõ-

vítõ hatása idõben növekedett: 2003–2005-ben szignifikán-

san magasabb volt, mint 1999–2002-ben.

Jelenleg Flam és Nordtsröm (2006) a legfrissebb és legmeg-

bízhatóbb becslés az európai közös valuta külkereskedelem-

bõvítõ hatására. A becsült hatás jóval kisebb, mint a Rose és

van Wincoop (2001) által becsült 58%. Nem szabad azonban

elfelejteni, hogy az utóbbi becsléshez nem tartozott idõhori-

zont: csak a teljes hatás mértékére vonatkozott, arra nem,

hogy ez 5, 10 vagy 20 év alatt fog jelentkezni. Ha azt feltéte-

lezzük – ahogy azt a 2002-es MNB-tanulmányunkban tettük

–, hogy a teljes hatás 20 év alatt, egyenletes bõvülés mellett

fog kibontakozni, akkor a hetedik évben még csak 17%-os

külkereskedelem-bõvülést várnánk, ami alatta marad Flam és

Nordström (2006) hasonló idõszakra vonatkozó becslésének.

A külkereskedelem-bõvülés idõbeli lefutása továbbra is bi-

zonytalan, annyit azonban Flam és Nordström (2006) ered-

ményei alapján már tudunk, hogy nem azonnal bontakozik ki

a hatás: az általuk vizsgált elsõ hét év során legalábbis számot-

tevõ bõvülést találtak. Az euroövezet eddigi tapasztalatai

alapján nem zárható ki tehát, hogy hosszabb távon a Rose és

van Wincoop által 2001-ben becsült, 60% körüli külkereske-

delem-bõvülés valósul meg. Az sem zárható azonban ki, hogy

a bõvülés a jelenlegi szinten befejezõdik: ebben az esetben a

becsült hatás körülbelül egyharmada valósulna meg.

Mindennek számunkra azért van nagy jelentõsége, mert a

Magyarországon várható külkereskedelem-bõvülésre és az

ebbõl származó növekedési többletre 2002-ben Rose és van

Wincoop modellje alapján adtunk becslést. Mint fentebb ír-

tuk, az euroövezet eddigi tapasztalatai nem feltétlenül cáfol-

ják a modell által becsült felsõ értéket (ez a teljes hatás kibon-

takozásának idõhorizontjától függ), azonban lehetõséget ad-

nak arra, hogy Magyarország esetében a becsült értékek alsó

határát konzervatívabb módon, az euroövezetben eddig lezaj-

lott külkereskedelem-bõvülés mértékének megfelelõen hatá-

rozzuk meg, ami a teljes becsült hatásnak körülbelül az egy-
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30 A fõbb egyéb elõnyök a tranzakciós költségek csökkenése, reálkamat-csökkenés növekedési hatása, ciklikus ingadozás csökkenésébõl származó jóléti nyereség és a

pénzügyi fertõzéseknek való kitettség mérséklõdésébõl származó nyereség voltak.
31 A két kontrollcsoport csak kismértékben tér el a Flam és Nordström (2003) által használtaktól: a nagyobb csoportban a kívül maradó 3 EU-tagország mellett itt csak

7 fejlett OECD-tagország szerepel.



harmada. Ez az euroövezettel való kétoldalú külkereskede-

lem-bõvülésben 25%-os alsó és 75%-os felsõ becslést jelent.

Jól látható, hogy a becsült külkereskedelem-bõvülés még a

konzervatívabb esetben is számottevõ. 

Az euroövezet eddigi tapasztalatai alapján az átlagos külkeres-

kedelem-bõvülési hatáson túl több figyelemre méltó stilizált

tényt is ki lehet emelni, elsõsorban arról, hogy a bõvülés ho-

gyan oszlik meg földrajzilag és az egyes iparágak között.

Ezekbõl ugyanis a Magyarországon várható hatással kapcso-

latban levonhatók olyan kvalitatív következtetések, amelyek

árnyalhatják a korábban felvázolt kvantitatív becslést. 

Az elsõ érdekes stilizált tény, hogy az euro következtében le-

zajlott külkereskedelem-bõvülés mértéke egyáltalán nem

egyenletesen oszlott el az euroövezet egyes tagországai kö-

zött, legalábbis az elsõ négy évben tapasztaltak alapján. 

A legnagyobb bõvülést a korábbi „német márka blokk”, azaz

Németország és a Benelux-államok regisztrálták (l. Micco,

Stein és Ordnez, 2003). Ez egy kereskedelmileg már eleve

szorosan integrált és már az euro elõtt szoros árfolyamrögzí-

tést folytató régió, így némileg meglepõ, hogy a közös valuta

elõnyei itt jelentkeztek a legmarkánsabban. Baldwin (2006)

szerint az egyik lehetséges magyarázat az, hogy az eleve szo-

ros integráltság miatt az e régióban mûködõ cégek tudtak a

leggyorsabban élni a külkereskedelem euro bevezetésével

csökkenõ fix költsége nyújtotta lehetõséggel. Ez azt is jelent-

heti ugyanakkor, hogy idõvel a többi euroövezeti országban

is erõsödik majd a hatás. Figyelemre méltó az is, hogy a kö-

zös valuta külkereskedelem-bõvítõ hatása (Spanyolország ki-

vételével) a „periférikus” eurozóna-tagországokban (Portugá-

lia, Görögország, Írország, Finnország) a legalacsonyabb. Ez

is arra utal, hogy a földrajzi távolság, illetve az (ebbõl is faka-

dó) induló integráltság nagy szerepet játszhat abban, hogy

mekkora lesz az euro külkereskedelem-bõvítõ hatása, vagy

legalábbis mennyire gyorsan jelentkezik ez a hatás.

Mit jelent mindez a magyar külkereskedelemre gyakorolt vár-

ható hatás szempontjából? Magyarország egyfelõl – szigorú-

an vett földrajzi értelemben – periférikus euroövezeti tagál-

lam lesz (bár a földrajzi távolság az eurozóna „magjától” nem

olyan nagy, mint az említett periférikus országok esetében).

Másfelõl azonban a „német márka blokkal”, elsõsorban Né-

metországgal, valamint az e blokk „külsõ gyûrûjébe” tartozó

Ausztriával és Olaszországgal – ahol az euro külkereskede-

lem-bõvítõ hatása átlagos volt – már most nagyon szorosan

integrált.
32

Mindezek alapján valószínûsíthetõ, hogy az euro

hatására Magyarországon lezajló külkereskedelem-bõvülés

nem fog jelentõsen elmaradni az átlagostól.

Baldwin, Skudelny és Taglioni (2005), illetve Flam és

Nordström (2006) az euro külkereskedelem-bõvítõ hatásában

jelentõs különbségeket találnak egyes iparágak között. Az ál-

talános tendencia az, hogy a magasabb feldolgozottságú ter-

mékek esetében a közös valuta kereskedelembõvítõ hatása na-

gyobb. Flam és Nordström (2006) gyakorlatilag nem talál

ilyen hatást a mezõgazdasági termékek, a low-tech és nagy

nyersanyagigényû iparágak, pl. az élelmiszer-, textil-, cipõ-,

papír- és kõolajipar termékei esetében. A legnagyobb hatást

olyan iparágakban találják, ahol a végsõ árban alacsony a

nyersanyagtartalom aránya, például a gyógyszeripar, gumi- és

mûanyagipar, gépipar és jármûipar esetében. Mint azt az 

1. fejezetben (1-5. ábra) bemutattuk, Magyarországon az ex-

portszerkezetben a high-tech termékek aránya magasabb, a

kimondottan alacsony technológiai szintû termékeké pedig

alacsonyabb, mint az euroövezet átlagában. A magyar export-

szerkezet tehát egy olyan tényezõ, ami azt valószínûsíti, hogy

a közös valuta külkereskedelem-bõvítõ hatása Magyarorszá-

gon erõteljesen (akár az euroövezet átlagánál is jobban) érvé-

nyesülhet.

További említésre méltó stilizált tény, hogy az euro meglepõ

módon nemcsak az euroövezeti tagállamok közötti kereske-

delmet lendítette fel, hanem az euroövezet és az azon kívüli

országok közötti kereskedelmet is, méghozzá mindkét irány-

ban. E hatás becsült mértéke azonban elmarad az euroöveze-

ten belüli hatásétól, Flam és Nordström (2006) becslése sze-

rint például körülbelül feleakkora. Ez a jelenség azonban még

így is meglepõ, hiszen a közös valuta hatásaként inkább arra

lehetett számítani, hogy a valutaövezeten belüli importõrök

MAGYAR NEMZETI BANK

ELEMZÉS A KONVERGENCIAFOLYAMATOKRÓL • 2008. MÁRCIUS56

Forrás: Baldwin–Taglioni (2004), Micco–Stein–Ordenezre (2003), 8. táb-

lázat nyomán.
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32 A Németországgal való külkereskedelem (export+import a GDP arányában) 2006-ban Magyarország esetében nagyobb volt (38%), mint akár Hollandia (28%), akár

Belgium (34%) esetében.  



nagyobb mértékben váltanak – a valutaváltási és fedezési költ-

ségek eltûnésével versenyképesebbé váló – valutaövezeten be-

lüli beszállítókra. Ilyen típusú kereskedelem-eltérítés azonban

aggregált szinten a tapasztalatok szerint nem történt, sõt ép-

pen ellenkezõ folyamat játszódott le. A jelenségre egyelõre

csak spekulatív magyarázatok születtek; általánosságban talán

annyit lehetne mondani, hogy úgy tûnik, az euro bevezetése

nemcsak preferenciális (csak a többi tagország felé irányuló),

hanem bizonyos mértékben egyoldalú kereskedelmi liberali-

zációt is jelentett. A különálló valuták eltûnésével az exportá-

lás fix költségei nemcsak a tagországok között, hanem külsõ

exportõrök számára is csökkentek, ezért azok disztribúciós

egységeket hozhattak létre az euroövezeten belül. Az

euroövezeten belüli termelõk számára kevésbé költségessé

vált az inputok beszerzése a társtagországoktól, versenyképes-

ebbé váltak, ez magyarázhatja az eurozónából kifelé irányuló

export növekedését.

Releváns lehet továbbá az a megfigyelés is, hogy a külkeres-

kedelem közös valuta hatására bekövetkezett bõvülése jóval

nagyobb volt az extenzív, mint az intenzív dimenzióban. Ez

azt jelenti, hogy a tagországok közötti kereskedelemben ug-

rásszerûen nõtt az olyan termékek aránya, amelyekkel koráb-

ban nem, vagy nem folyamatosan kereskedtek. Flam és

Nordström (2006) becslése szerint az extenzív dimenzióban

az euro hatása háromszor akkora volt, mint az intenzív di-

menzióban, ezzel a teljes hatás körülbelül egynegyede köszön-

hetõ az új termékek külkereskedelemben való felbukkanásá-

nak. A jelenség mögött valószínûleg az állhat, hogy sok, ko-

rábban csak a hazai piacra termelõ (tipikusan kis- és közép-)

vállalat számára a tranzakciós költségek csökkenésével profi-

tábilissá vált az export. Magyarország esetében nehéz meg-

ítélni, hogy milyen exportpotenciál rejlik a kis- és középválla-

lati szektorban. A szektor Nyugat-Európához viszonyított kis

súlya a hozzáadott értékben mindenesetre azt sejteti, hogy az

extenzív dimenzióban valószínûleg alacsonyabb lesz az export

bõvülése, mint az a jelenlegi euroövezeti országokban tapasz-

talható. Az extenzív import ugyanakkor hasonlóan bõvülhet.

Összességében az extenzív/intenzív bõvüléssel kapcsolatos

euroövezeti tapasztalatok a korábbi tényezõkkel ellentétben

inkább óvatosságra intenek a Magyarországra vonatkozó

becslést illetõen.

Az euro külkereskedelem-bõvítõ hatására vonatkozó empiri-

kus irodalom mind ez ideig a hatás detektálására és mértéké-

nek megbecslésére fokuszált. Arról, hogy a közös valuta mi-

lyen mechanizmusokon keresztül fejti ki külkereskedelem-bõ-

vítõ hatását, egyelõre sokkal homályosabb a kép. Ahogy

Baldwin (2006) fogalmazott, az ezzel foglalkozó tanulmá-

nyoknak a jövõben túl kell lépni a mekkora kérdésén, és sok-

kal inkább a hogyanra kell koncentrálniuk, az utóbbit pedig

leginkább mikroszinten lehet tetten érni. A mechanizmus

pontosabb megismerése sokat segíthet abban, hogy Magyar-

ország, illetve az újonnan csatlakozott országok alaposabban

mérlegelni tudják a közös valutából ezen a csatornán keresz-

tül várható elõnyöket.

2002-es tanulmányunkban részletesen körüljártuk a külkeres-

kedelem-bõvülés és a növekedés összefüggését. Mint leírtuk,

az elmélet (itt leginkább az endogén növekedéselméletrõl van

szó) általában pozitív kapcsolatot talál a nyitottság és a hosszú

távú növekedés között, de a mechanizmust illetõen koránt-

sem egyöntetû: a háttérben állhat pl. technológiatranszfer, a

know-how átvétele vagy a növekvõ verseny. A kapcsolat vizs-

gálatában inkább az empirikus munkák dominálnak, ezek kö-

zül a korábbi tanulmányban Frankel és Rose (2000) becslését

említettük, amely szerint a nyitottság minden 1 százalékpon-

tos emelkedése az egy fõre jutó GDP 1/3 százalékpontos nö-

vekedését eredményezi 20 éves horizonton. 2002-ben Rose és

van Wincoop modelljével becsültük a várható növekedési ha-

tást, akkori eredményeink szerint Magyarországon az euro

hatására nagyjából 75%-os külkereskedelem-bõvülés várható,

ami 16% körüli hosszú távú GDP-többlettel jár, 0,75 száza-

lékpontos növekedési többletet eredményezve 20 éves hori-

zonton. Kérdés, hogy az európai tapasztalatok alapján érde-

mes-e módosítanunk korábbi becslésünkön. Tény, hogy az

euroövezet növekedése látványosan nem gyorsult fel a közös

valuta bevezetése óta, azonban ebbõl korai lenne még messze-

menõ következtetéseket levonni a külkereskedelem növeke-

désre gyakorolt hatását illetõen. Magyarországra vonatkozó

újabb számszerû becsléssel érdemes megvárni az elsõ olyan

empirikus elemzéseket, amelyek már közvetlenül a bõvülõ

euroövezeti külkereskedelem növekedési hatásával foglalkoz-

nak. Addig is – zárójelbe téve korábbi számszerû becslésünket

– a külkereskedelmi csatornán keresztül jelentkezõ növekedé-

si hatásról annyit mondhatunk, mint magáról a külkereskede-

lem-bõvülésrõl: számottevõ lesz, de nem zárható ki, hogy ki-

sebb, mint korábban vártuk. 

Összefoglalva, az euro az 1999-es bevezetése óta jelentõs – a

legfrissebb becslések szerint 20-25%-os – külkereskedelem-

bõvülést generált az euroövezeten belül. A hatás idõben nö-

vekvõ és egyelõre még nem eldönthetõ, hogy véget ért-e. 

A külkereskedelem-bõvítõ hatás nem egyenletesen jelentke-

zik, legnagyobb mértékben ez ideig Németországban és a ve-

le szoros integrációban lévõ országokban, illetve a magas fel-

dolgozottsági szintû termékek körében érvényesült. Mivel

Magyarországnak a német gazdasággal való kereskedelmi in-

tegrációja rendkívül magas, exportszerkezetében pedig az

euroövezet átlagánál nagyobb a magas technológiai szintû ter-

mékek aránya, a magyar gazdaságban várhatóan erõteljesen

érvényesülhet az euro külkereskedelem-bõvítõ hatása.

Az euroövezet eddigi tapasztalatai nem cáfolják annak a mo-

dellnek az érvényességét, amellyel 2002-ben a Magyarorszá-

gon várható külkereskedelem-bõvülést próbáltuk megbecsül-
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ni, de konzervatívabb alsó becslést indokolnak. Mivel a növe-

kedésre gyakorolt hatásról az euroövezetet illetõen még nem

születtek ex post elemzések, a Magyarországon várható több-

letnövekedésrõl egyelõre annyit mondhatunk, hogy számot-

tevõ lesz, de kisebb lehet, mint korábban vártuk. 
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5. Néhány korábban csatlakozott ország 

tapasztalata a monetáris unióban





Magyarország felkészüléséhez és a belépés idõzítéséhez hasz-

nos az EMU eddigi tapasztalatainak értékelése. Ehhez kézen-

fekvõ, hogy a hozzánk fejlettség és makrogazdasági problé-

mák szempontjából hasonló országok teljesítményét értékel-

jük. Feltételezzük, hogy azok a kihívások, amelyek õket érték

a konvergenciaperiódus és a belépést követõ évek során, illet-

ve az azokra adott válaszaik tanulságosak számunkra. 

Az összehasonlításhoz 4 országot választottunk ki: Portugá-

liát, Spanyolországot, Olaszországot és Görögországot, köz-

keletû elnevezéssel: a ClubMed-országokat. Olaszország egy

fõre jutó jövedelem és méret alapján hazánkhoz és a többi

három országhoz képest nagy és fejlett ország, de makrogaz-

dasági és strukturális problémái miatt mégis érdekes a szá-

munkra. A többi három ország a jövedelmi szintjét tekintve

(bár még mindig fejlettebbek) és a makrogazdasági problé-

mák miatt is közelebb áll Magyarországhoz. Mind a négy or-

szág lemondott az önálló monetáris politikáról (Görögország

csak 2001-ben, a többiek az EMU indulásakor, 1999-ben) a

hitelesebb, ám központosított közös monetáris politika ked-

véért. 

Közös volt ezekben az országokban, hogy a monetáris unió-

hoz való csatlakozáshoz a korábban magas inflációs rátájukat

az árstabilitás közelébe kellett mérsékelniük, és költségvetési

deficitjüket is csökkenteniük kellett. Így tehát mind a piaci

szereplõknek, mind pedig a gazdaságpolitikának alkalmaz-

kodnia kellett az EMU-n belüli gazdasági környezethez. Eb-

ben az alkalmazkodásban, mint láttuk, kulcsszerepe van a 

piacok rugalmas mûködésének, a szereplõk stabilitásorientált

viselkedésének, és a termelékenység legalább kielégítõ emel-

kedésének.
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Felzárkózás 

A vizsgált országok jövedelmi szintje – Olaszországot kivéve –

jelentõsen elmarad az EMU-átlagtól. Ezért számíthatunk arra,

hogy gyorsabb növekedéssel és ennek megfelelõen az EMU-

átlagot némileg meghaladó inflációval szembesülnek (kivéve

Olaszországot, amelynek fejlettsége az EMU-átlag körül ala-

kult a belépéskor). Az EMU-belépést követõen Portugália egy

„túlfûtöttség-túlhûtöttség” ciklust élt át, azaz a kezdetben na-

gyon gyors felzárkózás megakadt és visszafordult. Olaszor-

szág nem nõtt nagyon gyorsan, majd ez is lelassult. Spanyol-

ország Portugáliánál és Görögországnál magasabb szintrõl

folytatta a konvergenciát, de itt jelentõs kockázat a lassulás: a

folyó fizetési mérleg hiánya
33

nagy, és a növekedés az átlagnál

jobban támaszkodott az ingatlanpiaci fellendülésre. Görögor-

szág késlekedett a csatlakozással, de eddig pozitív meglepeté-

sek sorát produkálta: a gyors növekedés nem állt meg, és a vé-

szesen növekvõ költségvetési hiányt is sikerült mérsékelni.

Egyelõre tehát két ország okoz csalódást, kettõ kockázatos, és

ebbõl az egyik kedvezõ meglepetés. 

A gazdaság iparági összetétele

A vizsgált országok gazdaságainak ágazati szerkezete eltér az

EMU-átlagtól abban, hogy kisebb a high-tech termelõ ágaza-

tok aránya, és nagyobb a szolgáltatásoké, amelyek viszont

nem a high-techet használó szektorok közül kerülnek ki, ha-

nem a hagyományos, fõleg a régióra jellemzõ turizmust jelen-

tik. Azaz, a nemzetközi versenyképesség és a termelékenység

gyors növekedése szempontjából nem elõnyös (lásd 1.1. feje-

zetet). Portugália esetében még az iparon belüli iparági szer-

kezet is eltér az EMU átlagától (1-1. ábra). Hasonló mondha-

tó el a fejlett információs technológiát (ICT) használó ágaza-

tok arányáról is. Ezért a jövõben – a múlthoz hasonlóan – ver-

senyképességi és termelékenységi sokkok veszélyeztetik a fel-

zárkózásuk folyamatát. Az elsõ dimenzióban Magyarország

jobban áll a ClubMed-nél és az OECD/EU-átlagnál, de a má-

sodikban nem érünk el jó helyezést.

Infláció

A vizsgált országok közül gyakorlatilag mindegyikben maga-

sabb maradt az infláció az EMU-átlagnál a belépést követõen.

Ugyanakkor látható, hogy közel maradt ahhoz, tehát nem

volt visszatérés a megelõzõ évek közepesen magas inflációs

rátájához. Ennyiben tehát konvergenciáról lehet beszélni. 

A magasabb inflációt igazolhatja részben a jövedelmi szintben

bekövetkezõ felzárkózás (Balassa–Samuelson-hatás), de en-

nek mértékét a becslések kisebbre teszik, mint a tényleges kü-

lönbséget.
34

További indok lehet a gazdaságok ciklikus hely-

zetének különbsége az EMU-val szemben. Ám látható, hogy

azokban az országokban is magasabb maradt az infláció, ahol

azt sem a ciklus, sem a felzárkózás nem indokolhatja a gazda-
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5.1. A ClubMed-országok makrogazdasági 
teljesítménye

33 A fizetési mérleg jelentõsége módosul az EMU-ban részt vevõ országok esetében. A gazdasági integráció következtében a fizetési mérleg hiánya nagyobbrészt a

többi részt vevõ országgal szemben alakul ki egy valutaövezeten belül és csak egy kisebb része az EMU-n kívüli országokkal szemben. Mivel közös valutát használ-

nak az országok, az egyenlegnek árfolyamhatása nincs: a más valutákkal szembeni árfolyamra az EMU egésze fizetésimérleg-egyenlegének van hatása. Egy ország

nagy hiánya például nem okoz leértékelõdést, azonban nem is vált ki magatartási változást a szereplõkben az árfolyamon keresztül és természetesen valutaválság

sem alakulhat ki. Ha egy ország deficites a többiekkel szemben, akkor ennek a hatása abban jelentkezik, hogy a vállalati, a lakossági és esetleg a közületi szektora

eladósodik. Ezeknek a szereplõknek a hitelkockázata nõ meg, miközben az árfolyamkockázata megszûnik. A jelen összefüggésben a fizetési mérleg hiánya vagy mon-

etáris unión belül a háztartási és vállalati szektorok eladósodása egy mutatója lehet a versenyképesség viszonylagos alakulásának. Ez azonban önmagában tökéletlen

mutató, mert más tényezõk is alakítják azt: például optimista jövedelmi kilátások mellett elõre eladósodhatnak a szereplõk, amit alátámaszthat éppen a

versenyképesség javulása is. Ez fõleg a gyorsan felzárkózó országokban jellemzõ. Ezért fontos a hiány mértéke mellett az összetétele is (pl. hogy fogyasztással vagy

beruházással párosul-e).
34 Lommatzsch et al. (2004).

Forrás: AMECO.

5-1. ábra

Egy fõre jutó GDP vásárlóerõ-paritáson 

(PPS, EMU13 =1)
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ság lelassulása miatt (Portugália, Olaszország); ahol pedig

gyorsabb a növekedés, ott erõteljes hitelkiáramlással és fo-

gyasztásnövekedéssel párosul, miközben a beruházási kiadá-

sok alacsonyabbak az EMU-átlagnál (Görögország, 2001-ig

Portugália, és Spanyolország; utóbbiban a beruházások magas

ütemét a lakáspiaci fellendülés magyarázza).

Termelékenység és folyó fizetési mérleg

A termelékenység három országban lassabban nõ az EMU átla-

gánál, miközben a nominális bérek és egyéb keresetek (kom-

penzáció) gyorsabban emelkednek. Ennek eredményeként a

bérek oldaláról tartósan magasabb az inflációs nyomás az EMU

átlagánál. Görögországban az utóbbi években az EMU-átlagot

jóval meghaladta a termelékenység növekedése, ám még ezt az

ütemet is felülmúlta a nominális bérek növekedési üteme. Így a

bérinflációs nyomás Görögországban is megfigyelhetõ. 

A hitelállomány növekedése jelentõsen meghaladta az EMU

átlagát a ClubMed-országokban. Ez Olaszország kivételével

erõsítette a makrogazdaság sérülékenységét, mert hozzájárult

a külsõ egyensúly romlásához; Spanyolországban pedig az in-

gatlanárak gyors növekedéséhez is. 

Folyó fizetési mérleg 

A négy országban a nagy és romló folyó fizetési mérleg hiányt

fõleg a romló külkereskedelmi egyenleg okozza. Ezt a romló

NÉHÁNY KORÁBBAN CSATLAKOZOTT ORSZÁG TAPASZTALATA A MONETÁRIS UNIÓBAN

ELEMZÉS A KONVERGENCIAFOLYAMATOKRÓL • 2008. MÁRCIUS 63

Forrás: AMECO.

5-2. ábra
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57. o. (2006c).

5-4. ábra

A lakossági hitelállomány növekedési üteme az

EMU-ban
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Forrás: AMECO.

5-5. ábra

A folyó fizetési mérleg a GDP százalékában
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5-3. ábra

Bérinfláció és munkatermelékenység 1999–2006 
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költség-versenyképesség jól magyarázza. Olaszország ver-

senyképessége is romlik, ott azonban a lassú növekedés miatt

a külkereskedelmi egyenleg nem romlott a többihez hasonló

mértékben.

Munkanélküliség és foglalkoztatás

A vizsgált országok közül három az EMU-átlagnál rosszabbul

teljesít a munkaerõ-felhasználás területén. A munkanélküliség

az utóbbi években közel került az EMU átlagához; Portugá-

liában alacsonyabb szintrõl az EMU-átlag fölé emelkedett a

stagnálás éveiben. Portugáliát kivéve azonban az aktivitási

arány alacsonyabb maradt az EMU átlagánál. A foglalkoztatá-

si helyzet javulása nagyrészt a részmunkaidõs munkahelyek

keletkezésének a következménye. Emellett az összehasonlítás

alapjául szolgáló EMU-átlag is meglehetõsen magas munka-

nélküliséget és alacsony foglalkoztatást jelent az utóbbi évek

javulása ellenére.

A viszonylag alacsony foglalkoztatás – a szociális következmé-

nyeken túl – közgazdasági problémaként úgy fogható fel, hogy

a gazdaság nem képes kihasználni a benne rejlõ potenciált. Né-

mileg másként fogalmazva, valamilyen ok miatt – a gazdasági

környezet vagy a potenciális munkaerõ képzettsége stb. – nem

keletkeznek versenyképes munkahelyek az érintettek számára.

Azaz, egy 1994-es OECD-tanulmány szellemében felfogható a

gazdaság versenyképességének mutatójaként is.
35

Költségvetési helyzet

A fiskális mozgástér három országban kicsi volt már az EMU-

ba belépéskor is. Ez alól kivétel Spanyolország, de ott a kor-

mány példásan fegyelmezett politikáját segítette a viszonylag

gyors növekedés. Ennek a növekedésnek egyik árnyoldala az

itt is nagyon magas folyó fizetésimérleg-hiány és az, hogy az

átlagnál jobban támaszkodott az ingatlanpiaci fellendülésre.

Emiatt nagyobb mértékben van kitéve a hitel- és ingatlanpia-

ci sokkoknak. 

Görögország valójában a belépésekor sem teljesítette a fiská-

lis kritériumot – utólag derült ki, hogy a görög hatóságok
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Forrás: European Commission. Employment in Europe (2006a).

5-6. ábra
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Forrás: European Commission. Employment in Europe (2006a).

5-7. ábra

Foglalkozatási arány 
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35 Az OECD 1994-ben kiadott „The Job Study” óta a versenyképességet nem csak a hagyományos ár- és költség-versenyképesség mutatók alapján értékelik. Ezek ugya-

nis csak részleges képet adnak, mert elõfordulhat, hogy éppen azért javul egy egyébként romló versenyképességû ország ár- és költség-versenyképességi mutatója,

mert a legkevésbé versenyképes vállalatok és/vagy szektorok felhagynak a tevékenységgel. Így a megmaradó szûkebb vállalati kör átlaga javul, de ezt aligha helyes

javuló versenyképességként értelmezni. Lásd: OECD (1994).



kozmetikázták az adatokat 2004-ig (fõleg az athéni olimpiá-

val összefüggésben), így csak tovább nõtt a hiány. Ennek

eredményeként az országot túlzottdeficit-eljárás alá vonták

2004-ben (a 2003-as deficit alapján), amelyet 2007-ben

szüntettek meg (a 2006-os deficit alapján). A meglepõen tar-

tós gyors növekedés mellett 2005 óta lényegesen jobb a költ-

ségvetési helyzet, de még mindig távol van a középtávon el-

érendõ fiskális céltól, amely kellõ mozgásteret hagyna az au-

tomatikus fiskális stabilizátoroknak és/vagy a diszkrecionális

intézkedéseknek negatív sokk esetén. Portugália – Görögor-

szághoz hasonlóan – valótlan fiskális adatokkal tudott belép-

ni az EMU-ba 1999-ben. Ezért amikor a lakosság túlzott ela-

dósodással párosuló fogyasztásán és a fiskális expanzión ala-

puló fellendülésnek vége szakadt, akkor a háztartások és a

költségvetés egyszerre fogták vissza a keresletet, miközben a

gazdasági növekedés drámaian lelassult. Emiatt elhúzódó

stagnálás és lassú kiigazodás kezdõdött, amit a fiskális eszkö-

zök nem tudtak támogatni. Olaszország számára is nagy ne-

hézséget okozott a fiskális kritériumok teljesítése a belépés-

kor, és az azt követõ évek lassú növekedése csak tovább ne-

hezítette a költségvetési helyzetet. Olaszországot is túlzottde-

ficit-eljárás alá vonták 2005-ben a 2003-as és 2004-es – igaz,

nem túl nagy – deficittúllépés miatt. Ha a 2007-es költségve-

tési program sikerül, akkor megszûnhet Olaszország ellen az

eljárás, de természetesen még további erõfeszítésekre lesz

szükség ahhoz, hogy a biztonságot jelentõ, enyhe többletet

mutató egyenleget elérje. 

A ClubMed makrogazdasági 
teljesítményének összefoglalása

Az általánosítható makrogazdasági problémákat az alábbiak

szerint lehet összefoglalni (szinte minden tanulság esetében

van olyan ország, amely kivétel; ezeket külön jelezzük). 

A problémák között egyaránt találunk magatartási, strukturá-

lis és gazdaságpolitikai jellegûeket. Ennek megfelelõen a kor-

rekciójuk is más-más eszközökkel és idõtávon érhetõ el.

• A nominális bérek megállapításában évrõl évre a termelé-

kenység olyan növekedési ütemével számoltak, amely ké-

sõbb nem bizonyult realisztikusnak. A termelékenyég múlt-

beli alakulását optimistán kivetítették a jövõbe. Noha az ár-

stabilitási tartományon belül maradtak – azaz nem tértek

vissza a korábbi, árstabilitást meghaladó moderált inflációs

és bérnövekedési ütemekhez, több éven keresztül az EMU-

átlagot meghaladó volt az inflációjuk és bérinflációjuk, ez-

zel versenyképességi hátrányt halmoztak fel. Ez nem köthe-

tõ közvetlenül az országokra jellemzõ bértárgyalási vagy

más munkapiaci intézményekhez (lásd késõbb), inkább ar-

ról van szó, hogy a jövedelemvárakozások utólag optimis-

tának bizonyultak. Magyarázhatja a hibát, hogy korábban

nem volt érzékelhetõ az Európán kívüli verseny abban a

mértékben, ahogyan az éppen a belépést követõen bekövet-

kezett. Továbbá nem lehetett számítani arra, hogy néhány

ország – például Németország és Ausztria – tartósan jelen-

tõs mértékû bérmérséklést fog folytatni. Ez a hiba mind a

négy országban bekövetkezett. Azonban ebben az esetben is

hibának tekinthetõ, hogy várakozásaikat nem korrigálták

gyorsabban a kezdeti hiba után.

• A makrogazdasági egyensúlytalanság, a magasabb infláció

és folyó fizetésimérleg-hiány esetenként a lakossági bankhi-

telállomány gyors bõvülésével és jelentõs fogyasztói, illetve

lakásár-fellendüléssel társult (itt Olaszország kivétel, Portu-

gália pedig már 2001-tõl az ellentétébe, stagnálásba for-

dult). Ezek a tényezõk erõsítették az EMU-átlagtól való tá-

volodást, és hozzájárultak a versenyképesség további le-

morzsolódásához. 

• A termék- és munkapiacok mûködési problémái miatt a

felzárkózáshoz szükségesnél lassabb termelékenységnöve-

kedés problémát okozott a sokkokhoz való alkalmazkodás-

ban és az elõzõ pontokban felsorolt hibák korrigálásában

is, hiszen a termelékenységnövekedés nem a szükséges

mértékben kompenzálta a bérnövekedést. A versenyképes-

ség javításának nincs más módja egy monetáris unióban,

mint a termelékenység növekedési ütemétõl elmaradó re-

álbér-növekedés: ezt pedig a termelékenység alacsony nö-

vekedési üteme korlátozza, elhúzódóvá teszi. Görögország

csak annyiban kivétel, hogy a termelékenység növekedési

üteme magas, ugyanakkor a béreknek az ezt a szintet is

meghaladó növekedése miatt a versenyképessége szintén

romlik.

• A gyenge termelékenységi szint és az országokra jellemzõ

specializáció következtében az országok aszimmetrikusan

ki vannak téve az Európán kívülrõl jövõ versenynek, azaz

negatív versenyképességi sokkoknak a hasonló specializá-

cióval rendelkezõ, de alacsonyabb költségekkel termelõ,

kevésbé fejlett országok részérõl. Magyarország exportter-

mék-szerkezete eltér a ClubMed-országokétól abban, hogy

kisebb az ilyen, alacsonyabb hozzáadott értékû termékek

részaránya. A ClubMed-országokat aszimmetrikusan nega-

tívan érintõ sokkok nálunk ezért kevésbé voltak érezhetõk.

Ugyanakkor a magasabb hozzáadott értékû termékek eseté-

ben sem zárható ki negatív sokk és ez aszimmetrikus lenne

Magyarország számára. Mégis, ennek van kisebb esélye,

mert az ilyen termékek piacán nehezebb az új szereplõk

megjelenése. Egy monetáris unióban az ilyen sokkokhoz rö-

vid távon csak bérmérsékléssel lehet alkalmazkodni. Ezt az

alkalmazkodást elvben a fiskális politika átmenetileg segít-

heti, de ehhez mozgástér kell (lásd következõ pontot).

Hosszabb távon azonban csak a termelékenység és a ver-

senyképesség növelése lehet a megoldás. Ellenkezõ esetben

magának az EMU-részvételnek is megkérdõjelezõdik az ér-

telme. 

NÉHÁNY KORÁBBAN CSATLAKOZOTT ORSZÁG TAPASZTALATA A MONETÁRIS UNIÓBAN
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• A belépéskor a ClubMed-országoknak éppen sikerült a 3%-

os deficitkorlátot teljesíteniük, két esetben ezt is csak koz-

metikázva (Görögország és Portugália). Ezért nem maradt

fiskális mozgástér azokra az esetekre, amikor a gyengülõ

gazdasági teljesítményt az automatikus fiskális stabilizáto-

rok és/vagy diszkrecionális intézkedések segíthették volna a

trend növekedési ütemhez visszatérni. Ez elsõsorban Portu-

gáliában, kisebb mértékben Olaszországban volt probléma,

míg Görögország egyelõre a gyors növekedés miatt nem

szembesült ezzel a kihívással. Spanyolország kivétel ez alól,

mert a belépést követõen a gyors növekedés mellett sikerült

fiskális konszolidációt végrehajtania. 

MAGYAR NEMZETI BANK
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Ebben a szakaszban számba vesszük, hogy az egyes országok

termék- és munkapiaci jellemzõi közül melyeknek lehet kö-

zük az EMU-n belüli teljesítményükkel kapcsolatos problé-

mákhoz. A következõ szakaszban pedig arra leszünk kíváncsi-

ak, hogy az euroövezeten belül változtak-e a reformokkal

kapcsolatos ösztönzõk.

A makrogazdasági teljesítmények vizsgálatánál láttuk, hogy a

makrogazdasági problémák két kérdés köré csoportosíthatók:

• A nominális bérek gyorsabban növekedtek, mint a termelé-

kenység növekedési üteme és egy olyan inflációs ütem

összege, ami az országok inflációját az EMU átlaga körül

stabilizálta volna. Ezért érdemes megvizsgálni a munka-

piacok mûködését befolyásoló strukturális tényezõket. Az

alacsony foglalkoztatási szint szintén utalhat munkapiaci

problémákra.

• A másik probléma a termelékenység lassú, esetenként a be-

lépést megelõzõhöz képest is lassuló növekedési üteme. Gö-

rögországban az utóbbi években magas volt a termelékeny-

ség növekedési üteme, de meglehetõsen alacsony szintrõl

indult és egy része valószínûleg ciklikus. A termelékenység

növekedésének lehetséges akadályaként ezért megvizsgál-

juk a termékpiacok mûködésének esetleges strukturális

problémáit.

A ClubMed-országok esetében megállapított problémák kap-

csán kitérünk arra is, hogy Magyarország az adott dimenzió-

ban hogyan teljesít. Ebbõl próbálunk következtetni arra, hogy

számolnunk kell-e az EMU-n belül alkalmazkodási és növeke-

dési akadályokkal, illetve a reformok optimális idõzítéséhez is

támpontot kapunk. 

A vizsgálatot az OECD által összeállított termék- és munkapi-

aci strukturális mutatók
36

segítségével végezzük el. Ezek a mu-

tatók az egyes országok piacokat érintõ szabályozási környe-

zetét indexek formájában mennyiségileg összehasonlíthatóvá

és elemezhetõvé alakítják.
37

A mutatók csak bizonyos idõ-

pontokra állnak rendelkezésre, továbbá kevés változékonysá-

got mutatnak más gazdasági mutatókkal szemben, emiatt a

kvantitatív elemzésük nehéz. Végül az empirikus elemzést az

is megnehezíti, hogy az egyes strukturális dimenziókat nem

lehet egyenként kezelni. Amint a 7. fejezetben a „second

best” elmélete kapcsán kifejtjük, az egyes intézményi megol-

dások között kölcsönhatások vannak. Nem egyértelmû, hogy

ha több dimenzióban eltér egy piac az „ideális”-tól, akkor

bármely, önkényesesen kiválasztott dimenzióban az „ideális”

felé tett lépés növeli-e a társadalmi jólétet? Ugyanis a szóban

forgó intézményeknek lehetnek egymást erõsítõ vagy éppen

kioltó hatásaik is: lehetséges, hogy egy torzítás (pl. természe-

tes monopólium) negatív hatását egy másik torzítás (állami

szabályozás) ellensúlyozza. 

Ezért a strukturális dimenzióknak mind az elemzése, mind pe-

dig a reformok keretében való megváltoztatása azt követeli,

hogy ezeket a hatásokat is figyelembe vegyük. Sajnos az egyes

dimenziók kombinációja olyan sokféle lehet, hogy nem lehet-

séges a hatásuk egyértelmû empirikus elemzése, ezért inkább

az egyes, gyakorlatban sikeresnek bizonyult rezsimekhez ha-

sonlítjuk a vizsgált országok megoldásait, és ebbõl következte-

tünk arra, hogy életképesnek tûnnek-e.
38

Mindezek elõrebo-

csátásával elõbb a termékpiaci, majd a munkapiaci strukturális

mutatók alapján a teljesítményeket magyarázó dimenziókat

vizsgáljuk meg, majd ezeket mint rezsimeket is értékeljük.

Termékpiacok szabályozási mutatói

A termékpiacok strukturális mutatói alapján az egyes vizsgált

országok relatív helyzetét egy összefoglaló ábrával illusztrál-

hatjuk.
39

Az OECD által összeállított mutatók (PMR: Product

Market Regulation) elsõsorban a verseny intenzitását hivatot-

tak illusztrálni. E megfontolás mögött az a nézet húzódik

meg, hogy a nem eléggé versengõ piacok eredményeként a

termelékenység növekedési üteme lassúbb lesz a versengõbb

piacú országokénál. Az átfogó PMR-indikátor tizenhat „alap-

mutató” súlyozott átlagaként áll össze.
40

A mutatók konstruk-

ciója olyan, hogy elsõsorban az átfogó, minden piacot érintõ

szabályozásra épülnek, de ezenkívül egy-egy lényeges ágazat

szabályozásának hatását is tartalmazzák. 
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5.2. A várakozásoktól elmaradó teljesítmények
lehetséges strukturális okai

36 A mutatók és az azok felhasználásával készült részletesebb elemzések az OECD kiadványaiban megtalálhatók az OECD honlapján.
37 Az indexek összeállítóinak sok módszertani problémát kellett leküzdeniük. Az egyes országok jogszabályi környezete nehezen hasonlítható össze és a szubjektivitás

nem zárható ki teljesen. Az indexek továbbá az írott szabályokról tájékoztatnak, azonban a szabályok érvényre juttatásáról már jóval kevesebbet mondanak. 
38 Bõvebben lásd Horváth H.– Szalai Z. (elõkészületben).
39 Az elnevezés egyszerûsítõ és emiatt némileg megtévesztõ, mivel az indikátorok legalább annyira szólnak a szolgáltatások, mint a termékek piacainak szabályozásáról.

A termékpiacok strukturális indikátorainak részletes ismertetését lásd Conway et al. (2005). 
40 A súlyokat fõkomponens-elemzéssel (principal component analysis) határozzák meg. A mutatók hierarchikus rendszerét és a részletes súlyokat lásd a 3. függelékben.



A mutatók között vannak a külkereskedelmet és külföldi be-

fektetéseket érintõ (outward) és a belsõ versenyre vonatkozó

szabályok (mint például az állami beavatkozások módja és

gyakorisága, az állami tulajdon súlya, a vállalati mûködést, il-

letve cégalapítást érintõ adminisztratív terhek, a szabályok át-

láthatósága stb.), illetve a versenyt közvetlenül korlátozó sza-

bályok (pl. monopóliumok tiltására vonatkozó kivételek). 

A vizsgált országok 1998-ban és 2003-ban is több verseny-

korlátozó szabályozást tartottak fenn, mint az OECD átlaga.

Amint látható, Magyarország 2003-ban mindegyik

ClubMed-országnál rosszabbul teljesített az átfogó termék-

piaci mutatók tekintetében. Továbbá látható, hogy 1998-ban,

a ClubMed-országok EMU-belépése idején, e területen Ma-

gyarország még jobb helyzetben volt, ám azt követõen õk in-

tenzívebben reformálták a termékpiacaikat. Ezért ez egy fi-

gyelmeztetõ jel: a ClubMed-országokéhoz hasonló termelé-

kenységi problémával hazánk is szembesülhet az EMU-

belépést követõen.

Ha a PMR-t alkotó részmutatók indexei segítségével köze-

lebbrõl szeretnénk látni a versenykorlátozó tényezõket, akkor

a következõt kapjuk. 

• A vizsgált országok mindegyikében az OECD-átlagot meg-

haladó a versenykorlátozó közgazdasági jellegû termékpia-

ci szabályozás, amely hatással van a vállalatok mûködteté-

sére és a piacra lépés körülményes voltára. Magyarország

2003-ban a legkorlátozóbb volt az OECD-országok között

ebben a dimenzióban. 

• Az állami/önkormányzati tulajdon nagysága Portugáliában

éppen az OECD átlagával volt megegyezõ, míg a többi

ClubMed-országban magasabb volt. Ez Magyarországon is

potenciális probléma, hiszen a 2003-as adatok alapján Len-

gyelország után hazánkban a legmagasabb a mutató az

OECD-országok között. 

• Minden vizsgált országban az OECD-átlagot meghaladó

volt a szabályozásokkal kapcsolatos korlátozások (állami

beavatkozás, árszabályozás, állami utasítás stb.) súlya. Eb-

ben is osztozunk a vizsgált országokkal: az OECD-n belül

2003-ban az ötödik legkorlátozóbb szabályozást tartottuk

fenn.

• A vállalkozások alapításával kapcsolatos eljárások terén

csak Portugália volt kevésbé versenyt korlátozó az OECD

átlagánál. Magyarország is az átlag felett szerepelt.

• A piacra lépést Görögország és Olaszország nehezítette meg

jobban, mint az OECD-átlag, és Magyarország is hozzájuk

állt közel. Portugália átlagos volt, míg Spanyolország az át-

lagnál könnyebbé tette a cégalapítást.

• Horizontális kartellek esetén kiszabott tényleges bírságok a

GDP százalékában Olaszországot kivéve többnyire alacso-

nyabbak voltak a vizsgált országokban és Magyarországon

is. Az összejátszással és így a versengõ árat meghaladó ár-

szabással szemben gyenge az elrettentés ereje. 

• A professzionális szolgáltatások piacára való belépés megle-

hetõsen nehéz volt mind a ClubMed-országokban, mind

pedig Magyarországon. Ezek esetében fõleg fogyasztóvé-

delmi okokra hivatkoznak, de a tényleges cél sokszor a he-

lyi szakmai monopolhelyzetek védelme.

• A ClubMed-országok egyik sajátossága, hogy a kiskereske-

delemben sok versenyt korlátozó közvetett szabályozást

MAGYAR NEMZETI BANK
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Forrás: OECD PMR-adatbázis.

5-9. ábra

A termékpiaci szabályozás (PMR) átfogó mutatója
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Forrás: OECD PMR-adatbázis.

5-10. ábra

Közgazdasági jellegû termékpiaci szabályozás
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tartanak fenn, fõleg környezeti/városképi okokra hivatkoz-

va, de valójában társadalompolitikai okokból. Ez azonban

Magyarországra nem jellemzõ, ami fõleg a nagyáruházak

viszonylag könnyû engedélyezésében és az üzletek nyitva

tartásának megengedõ voltában érhetõ tetten.

• A gazdasági szereplõknek nyújtott állami támogatások Gö-

rögországban voltak magasak. Ez Magyarországon is prob-

léma, ami a verseny torzítása mellett közvetlenül is sokba

kerül az adófizetõknek. 

Ha Magyarországot összehasonlítjuk a ClubMed-országok és

az OECD-átlag termékpiaci szabályozási környezetével, a kö-

vetkezõ összefoglaló megállapításokat tehetjük. A termékpia-

ci szabályozás mutatóinak részletes ábrájáról látható, hogy a

magyarországi szabályozás elsõsorban nem a kifejezetten ad-

minisztratív terhek esetében (szabályozás homályossága és a

kezdõ vállalkozások adminisztratív terhei) tér el a két

országcsoport átlagától. E téren ugyan jelentõs kivétel a kez-

dõ egyéni vállalkozások adminisztratív terhe, de ezt ellensú-

lyozza az engedélyezési rendszer egyszerûsége. Ezzel szemben

a közgazdasági jellegû korlátok közül minden mutatócsoport-

ban vannak jelentõs versenykorlátozó tényezõk: a vállalati

szektor közvetlen ellenõrzése (pl. állami aranyrészvény), az

árszabályozás, a monopolellenes szabályok alóli kivételek és a

külfölddel szembeni megkülönböztetõ eljárások, illetve vá-

mok területén. Hozzá kell tenni, hogy a termékpiaci elemzés

utolsó frissítését az OECD 2003-ra végezte el és várhatóan

2008 õszén fogja közzétenni a legújabb, 2007-es felmérés

eredményeit, melyben Magyarország helyzete változhat.
41

Az elérhetõ legfrissebb (2003-as) felmérés alapján az állapít-

ható meg, hogy a legtöbb dimenzióban, amiben a

ClubMed-országokban a versenyt kevéssé támogatja a szabá-

lyozási környezet, Magyarországon is hasonló a helyzet. Igaz,

van olyan dimenzió, amelyben a ClubMed-országokra na-

gyon jellemzõ a korlátozás, de Magyarországra nem, pl. a ke-

reskedelemben (az ábrán nem látható). 

A belépéskor a ClubMed-országok egyike sem fejezte be tel-

jesen a privatizációt. A privatizációk sok esetben nem jártak

együtt a piaci verseny feltételeinek egyidejû és hatékony meg-

valósításával: az erõs és független versenyfelügyelet létreho-

zásával és az érintett szektor – telekommunikáció, helyi szol-
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Forrás: OECD.

Megjegyzés: az ábrán látható értékek Magyarország megfelelõ indexértékeinek eltérését mutatják az OECD-, illetve a ClubMed-országok átlagától, szá-

zalékban kifejezve. A pozitív érték inkább versenyt korlátozó, a negatív érték inkább versenyt elõsegítõ eltérést mutat a megfelelõ országcsoporttól.

5-11. ábra

Magyarország termékpiaci mutatói OECD- és ClubMed-összehasonlításban (2003)
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41 2003-ban a viszonylagos rossz helyezésünket a fent említett 5 területen fennálló korlátozások magyarázták (vámok, külföldiekkel szembeni diszkrimináció, vállalkozá-

sok feletti közvetlen ellenõrzés, versenytörvény alóli kivételek és ármegállapítással kapcsolatos korlátozások). Az elsõ három területen a korábbi saját szabályozá-

sunkhoz képest sokat javult a versenyhelyzet: a vámok és külföldiekkel szembeni diszkrimináció az EU szabályozással harmonizálttá vált, az „aranyrészvények” (vál-

lalkozások feletti közvetlen ellenõrzés) pedig gyakorlatilag megszûntek. A többi tagországhoz viszonyított helyzetünket azonban az is meghatározza, hogy õk milyen

mértékben reformáltak ezekben a dimenziókban. Alig történt azonban változás a két másik területen: a verseny alóli kivételek esetében 2003-hoz képest, és

valószínûleg az árszabályozási gyakorlatunk is meglehetõsen versenykorlátozó lesz a többi országgal összehasonlítva. Mivel az OECD-tagországok általában a

versenyt erõsítették az elmúlt idõszakban, valószínûleg ezekben a dimenziókban inkább romlott a relatív helyzetünk 2007-re.



gáltatások – liberalizálásával. Hasonló módon, a munkapiaci

reformok sem támogatták a termékpiaci reformokat a

ClubMed-országokban (lásd a munkapiacokról szóló össze-

foglalót). Ez utóbbi azonban Magyarországon kevéssé jellem-

zõ a munkapiaci szabályozások kevéssé versenykorlátozó jel-

lege miatt. 

A verseny ösztönzõ szerepe ezért kevéssé érvényesült a

ClubMed-országokban és Magyarországon is. Ez valószínûleg

hatással van az innovációra is. Ebben az összehasonlításban az

élenjárókat távolról követõ csoportban foglalunk helyet an-

nak ellenére, hogy a nálunk megtelepült külföldi vállalatok-

nak köszönhetõen az exportiparágaink jóval innovatívabbak,

nagyobb high-tech tartalmúak, mint a ClubMed-országoké. 

A termékpiacokat jellemzõ problémák másik következménye,

hogy hozzájárulhatnak az alacsony foglalkoztatási arányhoz.

A foglalkoztatásban élenjáró országok – Dánia, Svédország,

Finnország – esetében a magas foglalkoztatási szint és ala-

csony munkanélküliség azért nem jár versenyképességet ron-

tó mértékû bérnövekedéssel és/vagy alacsony kibocsátással,

mert hagyományosan erõs verseny jellemzi a termékpiacaikat.

Valójában ez a „skandináv modell” egy gyakran figyelmen kí-

vül hagyott aspektusa.
42

A skandináv modell erõsen versengõ termékpiaccal kombinál

magas foglalkoztatást, ami makrogazdasági stabilitást is ered-

ményez; a magas szintû társadalmi juttatásokat magas adók-

kal biztosítja, de ezeket az emberek hajlandók megfizetni,

mert a közszolgáltatások – köztük a munkapiaciak – ellenér-

tékének tekintik. Ez a modell az egyik intézményi „torzulást”

egy másik intézménnyel ellensúlyozza. Egy másik életképes

modell a „liberálisnak” nevezett, ahol a szintén erõteljes ter-

mékpiaci verseny viszonylag alacsonyabb adókkal, állami jó-

léti ellátásokkal, illetve nagyobb arányú öngondoskodással

párosul; az alacsonyabb bérterhek és lazább foglalkoztatási

szabályok könnyebbé teszik az elbocsátást, de a munkahelyte-

remtést is. Így aggregált szinten ez a modell hasonlóan ala-

csony munkanélküliséggel és gyors növekedéssel párosulhat.

Munkapiacok

A munkapiacok versengõ voltát, a sokkokhoz való alkalmaz-

kodás potenciális rugalmasságát az OECD strukturális mun-

kapiaci mutatóival illusztrálhatjuk.
43

Az OECD által készített

összetett mutató, az EPL (Employment Protection

Legislation) azokat a jogi követelményeket, korlátozásokat

számszerûsíti, amelyek könnyûvé vagy nehézzé teszik a mun-

kavállalók elbocsátását. A mutató több kategóriára vonatko-

zó szabályozást foglal össze: egyéni vagy kollektív, illetve tel-

jes munkaidõs, határozatlan idejû vagy határozott idejû fog-

lalkoztatásra vonatkozó szabályokat. Több dimenziót vesz fi-

gyelembe, és ezeket súlyozva – a termékpiaci mutatóhoz ha-

sonlóan faktorelemzés segítségével – egy mutatóba tömöríti.

A dimenziók között olyan szabályok találhatók, mint a fel-

mondás elõtti értesítés idõtartama, a szerzõdésbontás bírósá-

gi megtámadhatósága, ennek idõben és pénzben mérhetõ

költségei és a végkielégítéssel kapcsolatos szabályok.

Az átfogó munkapiaci szabályozási mutatóból látható, hogy a

ClubMed-országokban az OECD-országokhoz képest ezek a

szabályok meglehetõsen korlátozó jellegûek. Ezen a téren

Magyarország közelebb áll a kevesebb megkötéssel jellemez-

hetõ, rugalmasabb munkapiacú országokhoz. 

• Látható azonban, hogy hasonlóan szigorú EPL-lel jellemez-

hetõ Svédország, Hollandia és Ausztria is, ahol a foglalkoz-

tatás magasabb, a munkanélküliség alacsonyabb és a gazda-

ság is dinamikusabb. Ezekben az országokban a munkapiac-

ok mûködését az EPL kevésbé gátolja, mert más intézmé-

nyek hatékony mûködése ellensúlyozza az EPL potenciáli-

san negatív hatását. Az erõs EPL-t a ClubMed-ben azonban

nem támogatják ilyen intézmények, például gyenge az akti-

válási politika. Magyarországon az összehasonlítás tanúsága

szerint nem az EPL magyarázza az alacsony aktivitást.

• A vizsgált országokban magas a részmunkaidõs és/vagy ha-

tározott idejû foglalkoztatás aránya, amelyekre más, jóval

lazább EPL-szabályok vonatkoznak. Az utóbbi években

ezekben a formákban nõtt legjobban a foglalkoztatás.

Pesszimista értékelésben ezek a foglalkoztatási formák

MAGYAR NEMZETI BANK
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Forrás: European Commission European Innovation Scoreboard.

5-12. ábra

Az innováció összefoglaló mutatója (Summary

Innovation Index, SII) és dinamikája
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42 Lásd Cesifo-Group (2004). 
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csapdák, nem biztosítanak átlépést a biztosabb, magasabb

szociális ellátással, több képzési ráfordítással párosuló fog-

lalkoztatási formákba. Optimista értékelésben, ha az így

foglalkoztatottak létszáma elér egy kritikus tömeget, akkor

az kikényszerítheti a munkapiaci szegmentáltság lebontását

és elõsegítheti az egységes és lazább EPL kialakítását. Ma-

gyarországon összehasonlításban egyelõre alacsony az ilyen

foglalkoztatási formák aránya.

• A bértárgyalások intézményi keretei – ezek már nem alkot-

ják az EPL részét – több ClubMed-országban tartalmaztak

olyan formális vagy kevésbé formális kiterjesztõ elemet,

amivel a megállapodás széles földrajzi területre és ipar-

ági/vállalati körre terjed ki. Emiatt a makrogazdasági szin-

ten megkötött bérmegállapodások nem segítették a helyi,

iparági és vállalati sajátosságokhoz való alkalmazkodást és

ezzel nem segítették a foglalkoztatás emelését, a munkanél-

küliség csökkentését. Aggregált szinten pedig nem tudtak

elég gyorsan alkalmazkodni a versenyképesség relatív rom-

lásához, illetve a termelékenység növekedési ütemének las-

sulásához és ezzel tartósították az EMU-átlaggal szembeni

magasabb inflációt. Annak ellenére következett ez be, hogy

bértárgyalási intézményeik a magas szinten koordinált in-

tézményekkel rendelkezõ országokéhoz hasonlítanak, ame-

lyekre empirikusan a visszafogott makroszintû béralakulás

és magas szintû foglalkoztatás jellemzõ (pl. az északi orszá-

gok). A bértárgyalások intézményi keretei a

ClubMed-országokban elõsegítették az euroövezetbe való

bejutást, azonban a valutaövezeten belül – a termelékenység

nem várt lassulásával szembesülve – már nem bizonyultak

elégségesnek a versenyképesség megõrzéséhez.

• A korai nyugdíjazásra ösztönzõ intézményi megoldások

mindegyik vizsgált országban és Magyarországon is jellem-

zõek. Ezek az intézkedések a bevezetésüket követõen csök-

kentették a foglalkoztatást és nem sikerült velük elérni azt

a célt, hogy segítsék a fiatalok elhelyezkedését. Ezért a leg-

több országban visszafordítják ezt a folyamatot, és a korha-

tárokat hozzáigazítják a várható élettartam növekedéséhez.

Ez a probléma Magyarországon is jellemzõ (lásd 7. fejezet).

• Az adóék nem része a munkapiaci szabályozásoknak, de

nagymértékben befolyásolja a munka keresletét és kínála-

tát. Portugália kivételével a ClubMed-országokban problé-

mát jelent a magas adóék és az ezzel járó adóelkerülés. Van-

nak olyan országok, amelyek ezt a torzítást sikeresen ellen-

súlyozzák az adók felhasználása oldalán aktív munkapiaci

eszközökkel, így a foglalkoztatás magas szintjét érhetik el

(északi országok). A ClubMed-országok és Magyarország

azonban az aktiválásban nem tudják ezt az ellensúlyt nyúj-

tani, így az adóék az alacsony foglalkoztatás egyik fontos

oka marad.

• Az oktatási színvonal emelése a munkaerõ foglalkoztatha-

tósága és a termelékenység/versenyképesség növelése szem-

pontjából egyaránt fontos. Mind a ClubMed-országokban,

mind Magyarországon érzékelhetõ elmaradás tapasztalható

az OECD átlagához képest. Magyarországon a részvétel a

középfokú oktatásban az OECD átlagához közel áll. E té-

ren a gyenge minõség (PISA-felmérések eredménye) jelent

problémát (lásd 1.2. fejezet). A felsõfokú oktatásban való

részvétel terén azonban még mennyiségileg is elmaradás ta-

pasztalható.
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Forrás: OECD EPL-adatbázis.

5-13. ábra

A foglalkoztatottakat védõ szabályozás mutatója
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5-14. ábra

Adóék

(marginális adókulcs és tb-járulék az átlagfizetés 100 százalékához viszo-

nyítva)
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Összefoglalva a munkapiacokról elmondottakat megállapít-

ható, hogy a ClubMed-országokban magas az EPL és Portu-

gáliát kivéve az adóék, miközben gyenge az aktiválás. Ennek

eredményeként alacsony a foglalkoztatás (megint Portugália a

kivétel). A magyarországi EPL-szabályozás kevésbé korlátoz-

za a rugalmas létszám- és béralkalmazkodást. Nálunk azon-

ban még a ClubMed-országokét is meghaladja az adóteher,

ami negatív hatással van a foglalkoztatás emelésére, miközben

nem segíti hatékony munkapiaci intézményrendszer az inak-

tívak átképzését és munkahelyhez segítését. Ezért – hasonló-

an a ClubMed-országokhoz – a magas adóknak sincs elég tár-

sadalmi elfogadottságuk, ami fokozza az adóelkerülést. 

Az 5-17. ábráról látható, hogy Magyarország a legjobbakhoz

képest a munkaerõ hasonlóan jó foglalkoztathatóságát és ru-

galmasságát sokkal alacsonyabb biztonságérzet mellett tudja

nyújtani. A ClubMed-országok eközben meglehetõs merevség

és alacsony foglalkoztathatóság mellett nyújtanak közepes

biztonságot. 

A termék- és munkapiaci reformok
összefüggése

A ClubMed-országok és Magyarország is – noha nem azonos

módon – olyan intézményi megoldások együttesét tartják

fenn a munka- és termékpiacaikon, amelyek nem alkotnak

koherens, hatékony rezsimet a munkahelyteremtés és a ter-

melékenység/versenyképesség növelése szempontjából, ha a

legjobbakkal hasonlítjuk õket.
44

A rezsimeknek többféle csoportosítása létezik, amelyekbõl.

a következõ egyszerû séma állítható fel: vannak kevés szabá-

lyozással és állami korlátozással mûködõ rezsimek, amelyek

mind a termék-, mind pedig a munkapiacokon liberális sza-

bályozást alkalmaznak. Ennek megfelelõen alacsonyak az

adók és a juttatások is. A foglalkoztatás meglehetõsen ma-

gas, a munkapiacok mûködése közelebb áll a tiszta piaci ide-

álhoz. A decentralizált bértárgyalások alkalmazkodnak az

iparági és területi sajátosságokhoz, és támogatják a makro-

gazdasági stabilitást és a gyors növekedést. A másik póluson

találhatók az északi országok, ahol a munkapiaci szabályo-

zás elsõsorban a foglalkoztatásra és nem egy adott munka-

hely megõrzésére irányul. Az adók magasak, de az aktív és

passzív elhelyezkedési támogatások a foglalkoztatási hatást

ellensúlyozzák. A termékpiaci verseny és a koordinált bér-

tárgyalások gyors növekedést és makrogazdasági stabilitást

eredményeznek. 

MAGYAR NEMZETI BANK
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5-15. ábra

A legalább középfokú oktatásban részesült lakosság

aránya korcsoportok szerint (2004) 
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Forrás: OECD „Education at a Glance” adatbázis.

5-16. ábra

Felsõfokú oktatásban részesült népesség aránya

korcsoportok szerint (2004)
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Forrás: European Commission. Employment in Europe (2006a), 2. feje-
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5-17. ábra

Munkapiaci rezsimek a munkahely biztonsága és a

munkaerõ rugalmas foglalkoztathatósága szerint
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44 A munkapiaci rezsimekrõl részletesebben lásd: Horváth H.–Szalai Z. (2007).



Ebbõl a szemszögbõl tehát a ClubMed-országok és Magyaror-

szág intézményi berendezkedése nem optimális. A termékpiaci

szabályozás terén mind a ClubMed-országok, mind pedig Ma-

gyarország erõteljesen korlátozza a versenyt, ami egyik sikeres

rezsimnek sem sajátja: sem az északi, sem pedig a liberális re-

zsimnek. Emiatt mind a sokkokhoz való alkalmazkodás, mind

a versenyképesség, illetve termelékenység növekedése lassúbb a

kívánatosnál. A munkapiacok terén a ClubMed-országok szi-

gorú EPL-t kombinálnak magas adókkal, gyenge aktiválási po-

litikával. Ennek eredményeként az alkalmazkodási és felzárkó-

zással kapcsolatos problémák, amelyek a termékpiaci merevsé-

gek miatt már eleve jelen vannak, tovább növekednek. Amint

láttuk, a munkapiaci intézmények önmagukban sem alkottak

életképes rezsimet, mert a magas EPL negatív hátasát nem el-

lensúlyozták más munkapiaci intézmények, miközben a mun-

kát terhelõ adók csaknem olyan magasak, mint az elhelyezke-

dést hatékonyan segítõ északi rezsimben. 

Párosulva a termékpiaci merevségekkel, a kétfajta merevség

egymást erõsíti, és nehezíti a reformokat: a munkavállalók ér-

dekeltek maradnak a termékpiaci merevségek fenntartásában,

mert az így keletkezõ járadékon osztoznak a vállalatokkal.

Eközben azonban érdekeltek maradnak az EPL fenntartásá-

ban, mert ez jelenti a garanciát a járadék realizálására. To-

vább erõsíti az EPL melletti elkötelezettséget, hogy a

ClubMed-országokban a munkanélküli-ellátások alacsonyak

és az újraelhelyezkedés nehéz. 

Magyarország munkapiaci téren kevésbé korlátozó EPL-lel

rendelkezik, emiatt a munkavállalók a termékpiaci merevsé-

gekbõl származó járadék fenntartásában kevésbé érdekeltek,

mint a ClubMed-országokban. Azonban más okok, mint pél-

dául a magas adók és a gyenge aktiválás miatt nehéz az újra-

elhelyezkedés, emiatt õk is érdekeltek a munkahelyük fenn-

maradásában. Ezért mégsem várható, hogy a termékpiaci re-

formok erõteljes támogatásra találjanak a munkavállalók kö-

zött. Annak fényében azonban, hogy a tapasztalatok szerint

az EPL reformja milyen nehéz azokban az országokban, ahol

ez a mutató magas, a kiinduló helyzet Magyarországon jobb.

A termékpiaci reformokat, amelyek nálunk fontosabbnak

tûnnek az EPL reformjánál, általában politikailag könnyebb

végrehajtani.
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Kevés empirikus irodalom szól arról, hogy az EMU-részvétel

milyen szerepet játszott az egyes országok reform-erõfeszíté-

seiben, és hogy ezek mennyire voltak intenzívek a belépést

megelõzõen és azt követõen.
45

Ennek a kérdésnek a megvála-

szolását további problémák nehezítik azokhoz képest, ame-

lyeket a strukturális indexeknél már felsoroltunk.

Egyrészt a reformokra potenciálisan ható tényezõk közül az

EMU-belépés csak az egyik, és meglehet, nem a legfontosabb.

Empirikusan ez látható abból is, hogy az EMU-ba való belé-

pést még csak nem is tervezõ országok hasonló mértékben

vagy esetenként intenzívebben reformálták a munkapiacai-

kat.
46

Az EMU-részvételen kívüli tényezõ lehet a globalizáció,

például új termelõk versenyének nyomásán keresztül. Egy

másik szempont, hogy nem minden országnak van egyformán

szüksége reformokra, ezért a végrehajtott reformok számának

mechanikus összehasonlítása nem ad hiteles képet. Végül a

reformok mindenütt részei a politikai folyamatoknak, és ezek

dinamikája jelentõsen eltérhet a gazdasági vagy társadalmi

szempontból optimális dinamikától. 

Országonként szisztematikus adatok csak a munkapiacokkal

kapcsolatban állnak rendelkezésre.
47

A munkapiacokon 2003-

mal bezárólag Görögország
48

8 reformot hajtott végre az

EMU elõtt és 11-et utána, Olaszország rendre 19-et és 11-et,

Portugália 14-et, illetve 8-at, Spanyolország pedig 9-et és 5-

öt. Tehát tisztán mennyiségileg nézve megállapítható, hogy –

legalábbis a munkapiacokon – némileg lassult az EMU-n be-

lül a reformok végrehajtásának üteme. Ezt azonban nem sza-

bad közvetlenül a közös valutának tulajdonítani a fentebb

már mondottak miatt. 

A termékpiacokról nem áll rendelkezésre hasonlóan sziszte-

matikus elemzés. Az átfogó PMR-indikátort mutató ábráról

(5-9. ábra) azonban látható, hogy a reformok e téren is foly-

tatódtak az EMU-belépést követõen, hiszen minden ország

esetében mérséklõdött a megfelelõ index. Egyedi leíró tanul-

mányokból tudjuk, hogy minden vizsgált ország aktívabb volt

a termékpiaci reformok területén és óvatosabb a népszerûsé-

get közvetlenül befolyásoló munkapiaci reformok esetében.

Empirikus elemzések igazolják, hogy a termékpiaci reformo-

kat többnyire néhány éves késéssel követik a munkapiaci re-

formok.
49

Végül a reformétvágyat mérsékelhette a vizsgált or-

szágokban az, hogy a konvergenciakritériumok teljesítése so-

rán a társadalom belefáradt a reformokba és idõre volt szük-

sége ahhoz, hogy újabb reformokat támogasson. 

Összefoglalás

Az euroövezet indulása óta néhány tagország (elsõsorban Por-

tugália és Olaszország) gazdasági teljesítménye csalódást kel-

tõ. Egy valamivel bõvebb (az elõbbieken kívül Spanyolorszá-

got és Görögországot is tartalmazó) csoport, az ún.

ClubMed-országok tapasztalatait részletesen megvizsgáltuk.

Célunk ezzel az volt, hogy Magyarország makrogazdasági és

strukturális jellemzõit ezen országokéval összevetve értékel-

jük, hogy számunkra milyenek egy euroövezeten belüli gyen-

ge teljesítmény kockázatai. Megállapítottuk, hogy Magyaror-

szág a gazdaság szerkezetét és a munkaerõpiaci rugalmasságot

tekintve kedvezõbb helyzetben van a gyengén teljesítõ orszá-

goknál, ami csökkenti annak a kockázatát, hogy euroövezeti

tagként hasonló pályát kelljen bejárnia. Ugyanakkor azt is

megállapítottuk, hogy a gyengébb makrogazdasági teljesít-

mény hátterében strukturális tényezõk, a termékpiaci és

munkaerõpiaci reformokban való elmaradottság is állhatnak,

amelyet alkalmanként viselkedésbeli problémák is súlyosbít-

hatnak, elsõsorban a fiskális politika fegyelmezetlensége és a

versenyképességet rontó béralakulás. 

A termékpiaci szabályozás mind a ClubMed-országokban,

mind pedig Magyarországon erõteljesen korlátozza a versenyt.

Emiatt mind a versenyképesség, mind a termelékenység növe-

kedése lassabb lehet a kívánatosnál. A munkapiacok terén a

ClubMed-országok szigorú EPL-t (Employment Protection

Legislation) kombinálnak magas adókkal, gyenge aktiválási

politikával. Ennek eredményeként az alkalmazkodási és felzár-

kózással kapcsolatos problémák, amelyek a termékpiaci me-

revségek miatt már eleve jelen vannak, tovább növekednek.

Magyarországon a munkaerõpiac intézményi részét illetõen

jóval kedvezõbb a helyzet, az adóék azonban nálunk is magas,

az aktív munkaerõ-piaci eszközöknek pedig kicsi a súlya és

gyenge a hatékonysága. A ClubMed-országokkal való struktu-

rális összehasonlítás tehát egy újabb reformfeladatot, a ter-

mékpiaci liberalizációt jelöli ki Magyarország számára,
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5.3. Változtatott-e az EMU-belépés a kormányok
reform-erõfeszítésein?

45 Ebben a szakaszban Brandt et al. (2005), illetve Duval et al. (2006) munkájára támaszkodunk.
46 Brandt et al. (2005), illetve Duval et al. (2006).
47 Brandt et al (2005), European Commission (2006a), 189–196. o.
48 Görögország 2001-tõl vesz részt a GMU-ban, ennek megfelelõen lehetséges, hogy a belépést megelõzõen itt is több reformot hajtottak végre. 
49 Lásd Duval et al. (2006), 27–28. oldal.



amennyiben csökkenteni kívánja a gyenge gazdasági teljesít-

mény kockázatát az eurozónában. A ClubMed-országokkal va-

ló összehasonlítás egyben megerõsíti a fiskális szerkezeti re-

form szükségességét is, hiszen a tapasztalatok szerint az elégte-

len fiskális mozgástér súlyosbítja a strukturális gyengeségbõl

származó problémákat.
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6. A magyar költségvetés kihívásai: 

egyensúlyteremtés és gazdasági növekedés





Az államháztartás eredményszemléletû hiánya az elõzetes

adatok alapján
50

2007-ben lényegesen alacsonyabb lett a

konvergenciaprogramban lefektetett hiánycélnál. Jelenlegi

számításaink szerint 2008-ban és 2009-ben is teljesíthetõ-

nek tûnik a konvergenciaprogramban szereplõ hiánycél, de

a gazdasági növekedésnek a hiánycsökkentéssel párhuzamos

lassulása nagy kihívást jelenthet a fiskális politika számára.

Egyrészt az Európai Unió felé tett kötelezettségvállalásunk

szükségessé teszi, hogy a strukturális értelemben vett költ-

ségvetési hiány legalább 0,5 százalékponttal mérséklõdjön

évente, másrészt mélyrehatóbb intézkedések látszanak szük-

ségesnek a gazdaság élénkítése céljából. Elemzésünkben a

magyar fiskális politikát – elsõsorban a költségvetés jelenle-

gi és jövõben várható szerkezete alapján – abból a nézõpont-

ból vizsgáljuk, hogy mennyiben szolgálja e két cél párhuza-

mos megvalósulását, illetve hogyan viszonyul az európai

gyakorlathoz.

Az elsõ részben bemutatjuk az európai fiskális politikai keret-

rendszert. A második részben az államháztartás optimális mé-

retének kérdését vizsgáljuk meg, illetve, hogy létezik-e ilyen

egyáltalán. A harmadik részben a sikeres és sikertelen európai

kiigazítások tapasztalatait vetjük össze a magyar folyamatok-

kal, a negyedikben pedig az államháztartás és a gazdasági nö-

vekedés kapcsolatával foglalkozunk. Az ötödik fejezet röviden

értékeli a fiskális szabályokra vonatkozó ismert magyar terve-

ket, majd az elemzést az összegzés és a tanulságok levonása, il-

letve a lehetséges továbblépési irányok felvázolása zárja.
51
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50 Az elsõ hivatalos eredményszemléletû adat a 2008. március végén elkészülõ túlzotthiány-eljáráshoz kapcsolódó jelentésben fog megjelenni.
51 Az elemzésben használt adatok forrása az Eurostat, a KSH, illetve a PM. Elõretekintve a konvergenciaprogramot, a 2008-as költségvetési törvényt és mellékleteit,

illetve 2009-ig saját számításainkat használtuk.



Hosszú út áll még Magyarország elõtt a fiskális konvergencia

terén az euroövezeti országokkal való összehasonlításban. 

A maastrichti fiskális kritériumok teljesítése csak az elsõ állo-

más, aminek célja, hogy kikerüljünk a túlzotthiány-eljárás

(EDP – Excessive Deficit Procedure) alól, és teljesítsük az

euroövezeti csatlakozás formális feltételeit. Azonban mind a

jelenleg életben lévõ európai fiskális politikai keretrendszer,

mind az optimális valutaövezeti tagság kockázatainak mini-

malizálása ennél lényegesen többet igényel. 

A költségvetés rendszerváltás utáni történetét áttekintve azt

láthatjuk, hogy az államháztartás hiánya tartósan még sosem

került a 3 százalékos kritérium alá, és átmenetileg is csak egy

évben (2000) teljesítettük a kritériumot (6-1. ábra). A magyar

költségvetés múltbeli teljesítménye azt mutatja, hogy már a

deficitkritérium tartós teljesítése sem lehetséges mélyreható

intézkedések és szerkezeti reformok nélkül. 

A Stabilitási és Növekedési Egyezmény értelmében végsõ cél-

ként a középtávú célkitûzés (MTO – Medium Term

Objective) teljesítését és egyensúly közeli költségvetés elérését

kell kitûzni, ami biztosítatja a fiskális politika számára az

aszimmetrikus gazdasági sokkokra való rugalmas reagálást.

Az európai fiskális politikai keretrendszerbõl következik,

hogy azon tagországok számára, amelyek már nincsenek túl-

zotthiány-eljárás alatt, de még nem érték el középtávú fiská-

lis célkitûzésüket, az államháztartás strukturális egyenlegének

évenkénti 0,5 százalékponttal való javítása szükséges. Ezek

alapján a hazánk által vállalt kötelezettségekbõl is adódik a 3

százalékon túli hiánycsökkentés szükségessége, de ezen túl-

menõen a közgazdasági megfontolások is ennek fontosságát

támasztják alá. 

Az euroövezet tagállamai számára önálló monetáris politika

hiányában a kiegyensúlyozott fiskális politika és költségvetési

pozíció jelenti a fõ eszközt az aszimmetrikus sokkokra való

reagálás szempontjából. Ebbõl a szempontból az MTO eléré-

se hozzájárulhat az optimális valutaövezet kritériumainak tel-

jesítéséhez is. A rugalmas alkalmazkodás alapvetõen két csa-

tornán keresztül valósulhat meg: egyrészt az automatikus sta-

bilizátorok mûködésén, másrészt diszkrecionális fiskális poli-

tikai intézkedéseken keresztül. A fiskális politika az automati-

kus stabilizátorokon
53

keresztül mérsékli a gazdaság ciklikus

ingadozásait, azonban ebben az esetben szükséges egy ciklikus

biztonsági sáv meghatározása, ami elegendõ ahhoz, hogy a

költségvetési hiány még kedvezõtlen ciklikus pozíció esetén

se haladja meg a 3 százalékos maastrichti kritériumot. Ez a

biztonsági sáv fõként a gazdasági növekedés volatilitásától, il-

letve a költségvetés rugalmasságától függ. Empirikus becslé-

sek szerint Magyarország esetében a deficitkritérium és a cik-

likus biztonsági sáv különbségébõl adódó úgynevezett mini-

mális benchmark a GDP 1,4-2,0 százaléka körül lehet

(Orbán–Szapáry, 2004; European Commission, 2007). Azaz

maximálisan ekkora hiány engedhetõ meg a maastrichti krité-

rium biztonságos teljesítéséhez.
54

A magyar fiskális politika

rugalmassága kismértékben meghaladja az újonnan csatlako-

zott tagállamok átlagát, de rugalmatlanabb az euroövezeti or-

szágoknál. A minimális benchmarknál is tovább megy a kö-

zéptávú célkitûzés kijelölése, amely tágabb teret enged a fis-

kális politika – akár diszkrecionális – beavatkozása számára.
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6.1. Az európai fiskális politikai keretrendszer

Az SNA-szemléletû államháztartási mutató jobban jelzi a költségvetés va-

lós pozícióját, ezért szerepeltettük azt is az ábrán. Ennek alapján az állam-

háztartás tényleges helyzete a rejtetten halmozódó kiadások (pl. MÁV,

BKV, NA, ÁAK, MFB) következtében a választási évek kivételével folyama-

tosan kedvezõtlenebb volt a hivatalos számokban megjelenõnél.

Forrás: KSH, MNB-számítás.

6-1. ábra

Az államháztartás hiányának alakulása elõretekintve

2009-ig 
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52
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52 A 2007. novemberi inflációs jelentésben szereplõ elõrejelzés a tõkefedezeti nyugdíjpillér bevezetése miatti korrekció nélkül.
53 Az automatikus stabilizációs funkció a költségvetés egyes tételeihez kötõdik, amelyek a gazdasági ciklussal ellentétesen mozognak, így diszkrecionális döntés nélkül

is hozzájárulnak a stabilizációhoz. Ilyen például a progresszív személyi jövedelemadó-rendszer, amely fellendülés esetén többet von el, így lassítja a gazdaságot, míg

visszaeséskor többet hagy a lakosságnál. Hasonló például a munkanélküli-segély, amely fellendüléskor, amikor feltételezhetõen kisebb a munkanélküliség csökken,

így kevesebbet költ az állam, míg visszaesés esetén a magasabb munkanélküli-kiadások stabilizáló hatással bírnak.  
54 Fontos megjegyezni, hogy a ciklikus igazítás módszertana nemzetközi szinten sem egységes. Ennek következtében nem egyértelmû, hogy az egyes tanulmányok-

ban szereplõ becslések mennyire tekinthetõk megbízhatónak. A módszertan nehézségeire hívja fel a figyelmet például P. Kiss–Vadas (2005) tanulmánya. 



Az MTO elérése esetén a fiskális politika képes arra, hogy vi-

szonylag tág keretek között anticiklikus gazdaságpolitikát

folytasson.
55

Magyarország középtávú célként a költségvetési

egyenleg maximum 0,5 százalékos hiányát tûzte ki, ami illesz-

kedik az újonnan csatlakozott tagállamok által vállalt célkitû-

zésekhez.

Empirikus tapasztalatok alapján az egyes országok hasonló

mértékû költségvetési pozíciója növeli a konjunktúraciklusok

együttmozgását is, ami az optimális valutaövezet szempontjá-

ból mindenképpen kedvezõnek mondható. Darvas–Rose–

Szapáry (2005) tanulmányukban megmutatták, hogy két ország

költségvetési egyenlegének jelentõsebb eltérése csökkenti a

konjunktúraciklusaik korrelációs együtthatóját. Ez azt jelenti,

hogy az egyes országok fiskális politikáinak összehangolása (fis-

kális konvergencia) erõsítheti a konjunktúraciklusok együtt-

mozgását, így közvetve is hozzájárulhat az optimális valutaöve-

zet feltételeinek teljesítéséhez. Emellett azt is fontos figyelembe

venni, hogy nemcsak a költségvetési hiányok hasonló, hanem

hasonlóan alacsony szintje is elõsegítheti a ciklusok együttmoz-

gását.
56

A maastrichti kritérium teljesítésén túlmenõen a ki-

egyensúlyozott költségvetés, illetve a hosszabb távon is fenn-

tartható fiskális politika eléréséhez Magyarországon a költség-

vetés szerkezetének mélyreható változására van szükség. 

Az euroövezeti tagállamok tapasztalatai azt mutatják, hogy

minél kisebb tartalékkal teljesítette egy ország annak idején a

maastrichti kritériumot, illetve minél kevésbé törekedett a be-

lépést követõen a hiány további csökkentésére, annál na-

gyobb eséllyel sértette meg késõbb a korlátot. Azok az orszá-

gok, amelyek a 2000-es évek elején túlzotthiány-eljárás alá

kerültek, markánsan más pályát futottak be, mint azok a gaz-

daságok, amelyek végig kiegyensúlyozott fiskális politikát

tudtak felmutatni. Az egyik különbség, hogy a késõbb EDP

alá kerülõ tagállamok átlagosan 3 százalékos, míg a többi tag-

állam átlagosan 0,6 százalékos hiánnyal lépett be az

euroövezetbe.
57

A másik fontos tanulság, hogy az EDP elkerü-

léséhez szükséges volt, hogy a tagállamok a belépés után is

folytassák az egyensúly javítását. A késõbb sikeres országok

közül – az igen magas, 3-4 százalékos szufficitet felmutató Lu-

xemburg kivételével – gyakorlatilag mindegyik jelentõsen ja-

vította költségvetési helyzetét az euroövezeti csatlakozást kö-

vetõen, míg a késõbb nem teljesítõk közül csak Németország

esetében történtek további hiánycsökkentõ lépések. Ezek a ta-

pasztalatok is megerõsítik azt, hogy Magyarországnak a

maastrichti kritérium teljesítésén túlmenõen is szükséges a hi-

ány minél alacsonyabb szintre való leszorítása, az újbóli EDP

elkerülése érdekében.
58
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6-2. ábra

Magyarország útja a kiegyensúlyozott költségvetés

irányába

(A 2007-es konvergenciaprogram alapján)
59

6,2%: Magyarország, 2007

4,0%: Magyarország, 2008

3,2%: Magyarország, 2009

3%: Maastrichti kritérium

2%: Minimális benchmark Magyarország

1,0%: Átlagos hiány az EA13-ban, 2007

0,5%: magyar MTO

0,0%: Kiegyensúlyozott költségvetés

9,2%: Magyarország, 2006

55 Azonban itt meg kell jegyezni, hogy az MTO eléréséhez vezetõ úton Magyarország esetében felmerülhet a prociklikusság veszélye is. Ugyanis a folyamatos fiskális

restrikció a ciklus leszálló ágában, amikor a fiskális politikának élénkítõ szerepet kellene játszania, a hiánycsökkentés érdekében ugyanúgy megszorít, így prociklikussá

válhat a költségvetési politika. Ez a tapasztalat megjelenik a kilencvenes évek második felének európai kiigazításainál is, amikor az országok többségében prociklikus

fiskális megszorítások zajlottak le (lásd pl. Annett, 2006; vagy European Commission, 2007). 
56 Ugyanakkor itt meg kell jegyezni, hogy ökonometriai értelemben inkább az elsõdleges egyenleg áll szorosabb kapcsolatban a ciklikus együttmozgással. Az egyes

országok költségvetési pozíciójának átlagos szintje jóval kisebb együttmozgást mutat a konjunktúraciklusokkal, mint az a tény, hogy egy országnak eltérõ vagy

hasonló-e a költségvetési pozíciója. Más szóval: inkább a fiskális konvergencia, mintsem a hiány szintje függ erõsebben össze a ciklusok összehangoltságával.

Azonban figyelembe kell venni azt is, hogy Magyarország esetében a „hasonló” a jelen esetben „alacsonyt” is jelent, hiszen az euroövezet tagállamai átlagosan jóval

kedvezõbb költségvetési pozíciót mutatnak.  
57 Természetesen itt figyelembe kell venni az utólagos statisztikai korrekciókat is. A késõbb nem teljesítõ országok közül ugyanis a belépéskor mind Görögországnak,

mind Portugáliának 3 százalék felett volt a tényleges költségvetési hiánya. 
58 A sikeres európai költségvetési kiigazítások közös jellemzõirõl részletes leírást ad MNB (2006).
59 A 2007. évi államháztartási hiány a konvergenciajelentésben kitûzöttnél alacsonyabb lett. A hivatalos adat még nem jelent meg, az MNB becslése szerint a GDP

5,5–5,7%-a közé várható.



A szakirodalom nem egységes annak megítélésében, hogy

van-e az államháztartásnak optimális mérete, és ha igen, mek-

kora. Az államháztartás mérete, amelyet általában a kiadások,

ritkábban a bevételek nagyságával mérnek, nagymértékben

függ a társadalmi berendezkedéstõl, illetve az állami szerep-

vállalás, feladatkörök egyes országokban optimálisnak tartott

mértékétõl. Az optimális méret kérdése nyilvánvalóan nem

tér- és idõfüggetlen, és az errõl vallott közgazdasági nézetek

is változnak idõben. Ezért ebben az elemzésben nem kívá-

nunk ajánlásokat megfogalmazni ezzel kapcsolatban. Nincs

konszenzus a tekintetben, hogy az állami feladatoknak milyen

széles kört kell felölelniük. A klasszikus musgrave-i megköze-

lítés (Musgrave, 1959) szerint az állam alapfeladatai az (1) al-

lokáció, (2) redisztribúció és (3) a gazdasági stabilitás biztosí-

tása, azonban ezen funkciók pontos tartalma, illetve az ellátá-

sukhoz szükséges állami kiadások és bevételek mértéke egye-

di, országspecifikus tényezõk függvényeként alakul.

Ennek ellenére több, gazdaságpolitikai irányítással foglalkozó

nemzetközi szervezet is tesz ajánlásokat az optimális állam-

háztartási méretre vonatkozóan, azonban ezek gyakorlatban

való használhatósága erõsen kérdéses. Az EKB igazgatósági

tagja egy elõadásában a GDP 30-35 százalékában jelölte meg

az államháztartás optimális méretét (Stark, 2007). Ez az opti-

málisnak tekintett érték alapvetõen azt feltételezi, hogy az ál-

lam fõbb feladatait hatékonyan látja el, azonban inkább a fej-

lett, hazánknál hatékonyabb állammal rendelkezõ országokra

vonatkoztatható. Az IMF rendszeres gazdaságpolitikai kon-

zultációja kapcsán kiadott értékelésében a 40-45 százalékos

tartományt tartja ideálisnak Magyarország számára (IMF,

2007).

A centralizáció és az állami újraelosztás mértéke alapvetõen

társadalmi értékválasztás kérdése. Az államháztartás mérete

szempontjából különbözõ modelleket különböztethetünk

meg. Az európai uniós országok között alapvetõen három el-

térõ mintázat figyelhetõ meg, amely egyértelmûen szoros

kapcsolatban áll a gazdaság fejlettségi szintjével is. A skandi-

náv államok alapvetõen magas, GDP-arányosan 50 százalék

feletti centralizációval és újraelosztással jellemezhetõk, a régi,

kontinentális tagállamok igen széles tartományban 40-50 szá-

zalék között helyezkednek el, míg az újonnan csatlakozott ke-

let-európai tagállamok a 30-40 százalékos tartományban ta-

lálhatók.

A nagyvonalú nemzetközi összehasonlítások alapján Magyar-

országról két állítás tehetõ: egyrészt jelentõs az egyensúlyta-

lanság, másrészt a fejlettségi szintünkhöz képest nagyon ma-

gas a kiadási szint. Magyarország természetesen dönthetne

úgy, hogy a költségvetési egyensúlyt a jelenlegi, magas újrael-
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6.2. Az államháztartás optimális mérete

Forrás: Eurostat.

6-3. ábra

Az európai uniós tagállamok GDP-arányos bevételi

és kiadási fõösszegének alakulása (2006)60
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A magyar költségvetési kiadások hipotetikus elmozdulása (a 2007. év végi

konvergenciaprogram alapján, változatlan relatív gazdasági fejlettségek

mellett). Luxemburg és Írország adatai nélkül (ez a két ország az egy fõre

jutó GDP tekintetében nagyon eltérõ a többi országtól).

Forrás: Eurostat.

6-4. ábra

Egy fõre jutó GDP vásárlóerõ-paritáson és az állami

kiadások nagysága közötti összefüggés az uniós 

országokban, 2006
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60 Az átló feletti tartomány hiányt, az átló alatti többletet jelent.



osztási szint mellett a bevételek növelésével éri el, ugyanak-

kor ez kockázatos lenne, mert regionális versenytársaink zö-

me ettõl eltérõ modellt követ. A konvergenciaprogram, illet-

ve a 2008-as költségvetési törvény középtávú kitekintése

alapján úgy látjuk, hogy Magyarország a jelenleginél alacso-

nyabb – nagyjából a mediterrán országokhoz hasonló – álla-

mi újraelosztás mellett kíván egyensúly közeli költségvetést

elérni, tekintettel arra, hogy a következõ években a kiadási

oldalon jelentõs, míg a bevételeknél viszonylag kisebb csök-

kenés várható. A bevételi oldal középtávú csökkenése azon-

ban nem tudatos adócsökkentés eredménye, hanem inkább a

meghatározó adóalapoknak a nominális GDP növekedésétõl

elmaradó emelkedése miatt következik be (például az állami

bérek visszafogásának eredményeképpen).
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A világ fejlett országaiban az állami újraelosztás mértékét te-

kintve a nyolcvanas–kilencvenes években trendforduló tör-

tént. Az addig lényegében folyamatosan növekvõ újraelosztás

több hullámban csökkenni kezdett. Az elsõ hullám a nyolcva-

nas években következett be, például Belgiumban, Írország-

ban, Hollandiában, az Egyesült Államokban és Nagy-Britan-

niában. A második hullám a kilencvenes években zajlott, rész-

ben a maastrichti deficitkritériumok teljesítésével kapcsolatos

erõfeszítésekkel összefüggésben. A kezdetben csatlakozott 12

euroövezeti tagállam közül a 2000-es években öt került túl-

zotthiány-eljárás alá (Görögország, Portugália, Olaszország,

Németország, Franciaország). Ezek az országok több szem-

pontból is különböztek az EDP-t sikeresen elkerülõ országok-

tól, például az állami szerepvállalás mértékének változását il-

letõen. Az EDP alá nem kerülõ országok ugyanis, az euro be-

vezetését megelõzõen, szinte kivétel nélkül jelentõsen csök-

kentették ciklikusan igazított elsõdleges kiadásaikat és bevéte-

leiket. 

Hollandiában mind a kiadások, mind a bevételek 7 száza-

lékponttal csökkentek, és majdnem végig 3 százalék fölött

maradt a költségvetés ciklikusan igazított elsõdleges több-

lete. Finnországban, ahol 1993-ban a ciklikusan igazított

elsõdleges kiadások megközelítették a GDP 60 százalékát,

1997-ig csaknem 7 százalékpontos kiadáscsökkentés tör-

tént, 2006-ra pedig 47 százalékra mérséklõdtek a cikliku-

san igazított elsõdleges kiadások. A sikeres országok közül

a többitõl eltérõ volt Spanyolország kiigazítási szerkezete,

amely elõbb jelentõsen csökkentette elsõdleges kiadásait,

majd az euro bevezetését követõen úgy növelte csaknem 

3 százalékkal ciklikusan igazított bevételeit, hogy a kiadá-

sok változatlan szinten maradtak. A legmagasabb állam-

adósságú országok közül Belgium egyedüliként volt képes

fenntartani jelentõs (1993 és 2006 között átlagosan 5 szá-

zalék fölötti) elsõdleges költségvetési többletét a kamatki-

adásai csökkenése után is.

Azon országok, amelyek nem voltak képesek tartós kiadás-

csökkentésre, a belépést követõen újra emelkedõ hiánnyal

szembesültek, aminek eredményeként rövidesen EDP alá ke-

rültek. A magas államadósságú országok közül Olaszország és

Görögország, Belgiummal ellentétben nem volt képes fenn-

tartani magas elsõdleges egyenlegét kamatkiadásainak csök-

kenését követõen. Az EDP alá kerülõ országok közül Portu-

gáliában és Görögországban 1993 óta nõtt is az állami újrael-

osztás.

A visegrádi országok közül Szlovákiában került sor a legjelen-

tõsebb elsõdleges kiadáscsökkentésre. 2000 és 2006 között a

ciklikusan igazított elõdleges kiadások mintegy 11,5 százalék-

kal csökkentek a bevételek 6 százalékpontos mérséklõdése

mellett. Lengyelországban a ’90-es évek második felében ke-
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6.3. Költségvetési kiigazítás, kiadáscsökkentés
és szerkezetátalakítás az EU országaiban

Megjegyzés: A trajektóriák (költségvetési pályák) a ciklikusan igazított bevételek és elsõdleges kiadások változását mutatják. Az átló feletti tartomány hi-

ányt, az átló alatti többletet jelent. Az adatok forrása az Európai Bizottság AMECO adatbázisa.

6-5. ábra

Példa egy sikeres és egy sikertelen kiigazításra 

(a kiadások és a bevételek alakulása a GDP százalékában)
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rült sor egy jelentõsebb kiadáscsökkentésre, de Csehország-

hoz hasonlóan az elmúlt években alig változott a költségvetés

ciklikusan igazított elsõdleges egyenlege és az újraelosztás

mértéke. A többi új európai uniós tagállam közül jelentõsen

csökkent az állami újraelosztás Észtországban, Litvániában és

Romániában is. Utóbbiban 1998 és 2006 között mind a cikli-

kusan igazított elsõdleges kiadások, mind a bevételek több

mint 10 százalékponttal, 30 százalék közelébe csökkentek, így

jelenleg az uniós országok közül Romániában a legalacso-

nyabb az állami újraelosztás. 

Magyarország az újonnan csatlakozott kelet-európai orszá-

gokhoz képest viszonylag magas újraelosztási szinttel jelle-

mezhetõ. Érdemes azonban megemlíteni, hogy több régiós

országban korábban magasabb volt az állami szerepvállalás

aránya, de idõvel sikerült a magas szintet csökkenteni. Ma-

gyarországon 2000 és 2006 között változatlan bevételi szint

mellett az elsõdleges kiadások csaknem 8 százalékkal nõttek,

azonban a konvergenciaprogram alapján a bevételek kismér-

tékû emelkedése mellett a kiadások várhatóan mintegy 5 szá-

zalékponttal csökkennek 2009-ig.
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Megjegyzés: A trajektóriák (költségvetési pályák) a ciklikusan igazított be-

vételek és elsõdleges kiadások változását mutatják. Az átló feletti tarto-

mány hiányt, az átló alatti többletet jelent. Az adatok forrása az Európai

Bizottság AMECO adatbázisa.

6-6. ábra

Lengyelország és Szlovákia költségvetési pályája 

(a kiadások és a bevételek alakulása a GDP százalékában)
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Megjegyzés: A trajektóriák (költségvetési pályák) a ciklikusan igazított be-

vételek és elsõdleges kiadások változását mutatják. Az átló feletti tarto-

mány hiányt, az átló alatti többletet jelent. Az adatok forrása az Európai

Bizottság AMECO adatbázisa.

6-7. ábra

Csehország és Magyarország költségvetési pályája

(a kiadások és a bevételek alakulása a GDP százalékában)
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Elméleti megfontolások

A szakirodalom újabb irányzatai alapján – szemben a neo-

klasszikus növekedési elméletekkel – a költségvetés szerkeze-

te és a gazdasági növekedés között létezhet összefüggés. Az ál-

lamháztartás méretével kapcsolatos megfontolások mellett

legalább ilyen fontos a költségvetés szerkezetének kérdése is.

Láttuk, hogy egymástól eltérõ nagyságú államháztartással

rendelkezõ országok is folytathatnak kiegyensúlyozott fiskális

politikát, azaz több egyensúlyi helyzet is létezhet a méret te-

kintetében. Nincsenek azonban világos receptek a növekedést

elõsegítõ fiskális politikával kapcsolatban, inkább csak ígére-

tes, illetve elkerülendõ irányokat lehet mutatni. Emellett fi-

gyelembe kell venni, hogy a kiadások szerkezetének alakulá-

sa részben politikai döntés következménye, és a növekedésre

gyakorolt hatásban a szerkezeten kívül a már említett haté-

konysági és minõségi tényezõk is fontos szerepet játszanak. 

Az állami fizikai beruházások esetében például sok függ az in-

tézményi berendezkedéstõl, illetve attól, hogy késõbbi ma-

gánberuházást alapoz-e meg. A humán tõkébe való beruházá-

sok (oktatás, egészségügy) esetében azonban sokkal egyértel-

mûbben kimutatható a növekedésserkentõ hatás. 

Straub és Tchakarov (2007) megállapították, hogy a kiadá-

sok szerkezetének olyan megváltozása, ahol az állami beru-

házások visszaesnek, miközben az állami fogyasztási kiadá-

sok hasonló mértékben növekednek, nem kedvezõ a hosszú

távú gazdasági növekedés szempontjából. De Haan–Romp

(2005) szerint a közösségi infrastrukturális beruházások nö-

vekedési hatása több tényezõtõl, például az intézményi be-

rendezkedéstõl és a beruházások céljától és minõségétõl is

függ. A szakirodalom egységesebb a tekintetben, hogy a hu-

mán tõkébe való beruházások inkább számítanak növekedés-

serkentõnek, mint a fizikai infrastruktúrába történõ beruhá-

zások. Magyarországon a következõ években a teljes kiadási

szint csökkenése mellett 2007-tõl a folyó kiadások és támo-

gatások részaránya nem csökken a tõkejellegû kiadásokhoz

képest, így nem történik a növekedés szempontjából kedve-

zõ irányú szerkezeti változás. 

Az elõbbiekhez hasonló témákban vizsgálódik Kneller-

Bleaney–Gemmell (1998) is. A szerzõk együttesen elemzik a

kiadási és bevételi oldali hatásokat, és tanulmányukban azt ta-

lálják, hogy a kiadási oldalon a termelést közvetlenül segítõ,

produktív kiadások (oktatás, egészségügy, közlekedés stb.),

míg bevételi oldalon a nem torzító adók (fogyasztási adók,

egyösszegû adók) járulnak inkább hozzá a gazdasági növeke-

dés serkentéséhez.
61

Ezzel szemben a termelést közvetlenül

nem segítõ, nem-produktív kiadások (pl. szociális kiadások,

nyugdíj), illetve a torzító jellegû adók (jövedelemadók, nyere-

ségadók, társadalombiztosítási járulékok) semlegesen érintik,

vagy mérsékelhetik is a növekedést. A nem torzító adók eme-

lésébõl finanszírozott produktív kiadásemelkedés növekedés-

serkentõ, míg a torzító adókból finanszírozott kiadásnövelés

egyértelmûen negatív növekedési hatással jár. Számításaik

szerint a torzító adók 1 százalékpontos csökkentése kb. 0,1-

0,2 százalékponttal emelheti a növekedési rátát.
62

Afonso–Ebert–Schuknecht–Thöne (2005) tanulmányukban

tovább mennek a fenti konkrét normatív állításokat megfo-

galmazó elemzéseknél, és hangsúlyt helyeznek az intézményi

berendezkedésre is. Kiemelik a növekedésserkentõ intézmé-

nyi környezet (pl. képzett és tisztességes közszolgák, költség-

haszon elemzés gyakorlata), a közforrások hatékony felhasz-

nálása, a hatékony és stabil adórendszer és a fenntartható

költségvetési gazdálkodás növekedésre gyakorolt jótékony

hatását. Kiadási oldalon egyes tételeknél nem lehet jelentõs

megtakarításokat elérni, ugyanis ezek a funkciók az állam

„alapfeladataihoz” tartoznak, ezért ezeken a területeken in-

kább a hatékonyság növelése lehet a cél. Itt fõként a beruhá-

zások (különösen a humán tõkébe való beruházás – oktatás,

egészségügy) említhetõk, míg a redisztributív kiadások (pl.

szociális kiadások, támogatások) gyengíthetik a növekedést.

Mindemellett a szerzõk is elismerik, hogy nem lehetséges

minden helyzetben érvényes tanácsokat adni a növekedésser-

kentõ fiskális politika tekintetében. 

A gazdasági növekedés mértéke kapcsolatban állhat a kiigazí-

tás sikerességével. Az MNB egy korábbi elemzésében (MNB,

2006) megvizsgálta az utóbbi mintegy 20 év sikeres hiány-
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6.4. Az államháztartás szerkezete és a gazdasági
növekedés

61 A szerzõk által használt produktív–nem produktív felbontás kissé leegyszerûsítõ és némileg félrevezetõ lehet, ezért ezt mindenképpen finomítani szükséges.

Figyelembe kell venni például, hogy a produktív kiadások közé sorolt egészségügyi ellátásokat jelentõs mértékben veszik igénybe inaktívak is, így az ellátottak nem

egyenlõ mértékben járulnak hozzá a késõbbi gazdasági növekedéshez. 
62 A szerzõk – kissé leegyszerûsítve – torzítónak nevezik azokat az adókat, amelyek közvetlenül befolyásolják a beruházási döntéseket. Természetesen valamilyen szin-

ten és közvetetten minden adófajta torzító jellegû, de a szerzõk a fogyasztási adók esetében a torzítást kevésbé jelentõsnek tekintik a jövedelem és a nyereség adóz-

tatásával szemben. 



csökkentési programjait az EU országaiban. A tanulmány

egyik fõ megállapítása, hogy a sikeres kiigazítások szinte kivé-

tel nélkül a növekedési ütem fellendülése mellett mentek vég-

be, a hiánycsökkentés és a növekedés gyorsulása közötti kap-

csolat iránya viszont nem egyértelmû. Bár hazánkban 2007-

ben a gazdaság lassulása mellett is a vártnál nagyobb mérték-

ben csökkent a hiány, az európai tapasztalatok alapján a kon-

vergenciaprogramban lefektetett hiánypálya teljesítésének

egyik kulcsa lehet, hogy a jövõben a gazdasági növekedés tá-

mogassa a fiskális kiigazítást. 

Míg a fent említett tanulmányok inkább a költségvetési szer-

kezet hosszú távú növekedésre gyakorolt hatását vizsgálják,

addig Horváth et al. (2006) tanulmányukban egyes fiskális

sokkok rövidebb távú outputra vonatkozó hatásaira végeztek

szimulációkat. Azt találták, hogy akár változatlan monetáris

politikát, akár a monetáris politikára becsült Taylor-szabályt

feltételezve, 4 éves idõtávon a társadalombiztosítási járulékok

emelése, illetve a szabályozott árak emelése veti vissza legin-

kább a növekedést. Megállapításaik alapján a jelenlegi magyar

kiigazítás a rövid távú növekedésre gyakorolt hatás szem-

pontból nem mondható kedvezõnek. 

A kiigazítás szerkezete az EMU-
tagországokban és Magyarországon

Mint azt korábban láttuk, a költségvetési kiadások csökkenté-

sével végrehajtott fiskális kiigazítás az EMU tagországainak

tapasztalata alapján a hiány lefaragásának leginkább fenntart-

ható útját jelenti, de számít ezen belül a kiadáscsökkentés

szerkezete is. Ha az euroövezeti országokat a korábban emlí-

tett szempont alapján, azaz a szerint, hogy EDP-eljárás alá ke-

rültek-e vagy sem, két csoportra osztjuk, akkor meglehetõsen

markáns különbség mutatkozik abban, hogy a két csoport or-

szágai mely költségvetési kiadásaikat, hogyan változtatták a

kiigazítási idõszak során. 

Azok az országok, amelyek az alacsonyabb hiányt nem voltak

képesek tartósan elérni, állami mûködési kiadásaikat radikáli-

san csökkentették, de a jóléti kiadások valamennyi nagy cso-

portjában növelték a ráfordításokat. Az EDP alá nem kerülõ

országokban ezzel szemben a jóléti kiadásokon belül a szociá-

lis és a nyugdíjkiadások (tehát a nem produktívnak számító

kiadások) csökkentek, az állami mûködési költségek pedig

kismértékben emelkedtek. Figyelemre méltó, hogy a humán
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Forrás: Eurostat, PM.

* 1995–1999.

Forrás: PM.

6-8. ábra

Az elsõdleges kiadások megoszlásának változása

1993–1999 között az EMU bizonyos országaiban, 

illetve Magyarországon 2005–2010 között

(a 2008. évi költségvetési törvény alapján)

–4
–3
–2
–1
0
1
2
3
4
5

Állami 
mûködési
funkciók

Oktatás Egészségügy Nyugdíjak Szociális 
kiadások

százalékpont

Belgium, Finnország, Írország, Hollandia*, Ausztria*
Görögország, Olaszország, Portugália, Németország, 
Franciaország* 
Magyarország

A GDP százalékában

1996 2000 2007 2010

Állami mûködési funkciók 6,1 8,0 6,3 5,9

Jóléti funkciók 30,6 28,0 30,8 29,3

Oktatás 5,8 5,5 5,6 5,1

Egészségügy 4,7 4,5 4,7 4,1

Nyugdíjkiadások 8,2 7,8 9,3 9,5

Szociális- és lakástámogatás 9,4 8,2 9,1 8,5

Környezetvédelem, kultúra 2,4 2,1 2,2 2,3

Gazdasági funkciók 5,6 5,4 7,0 5,1

Államadósság-kezelés 9,2 5,9 4,3 3,5

Egyéb, funkcióba nem sorolt tételek  0,6 0,3 1,9 2,1

Összesen 52,1 47,6 50,3 46,0

6-1. táblázat

A magyar költségvetés funkcionális kiadási szerkezetének megoszlása



tõkébe való befektetés a kiadások általános visszafogása mel-

lett sem csökkent érezhetõen egyik csoportban sem (az enyhe

mérséklõdés a gyermekek számának alakulásával függhet

össze). Az oktatási ráfordítások lényegében változatlanok ma-

radtak, az egészségügyi kiadások pedig nõttek. 

Magyarország esetében a 2008-as költségvetési törvényjavas-

lat mellékletei alapján elvégeztük a kiadási oldal funkcionális

bontású elemzését. Ezek alapján azt találtuk, hogy a szakiroda-

lomban fellelhetõ evidenciákkal és gazdaságpolitikai ajánlá-

sokkal szemben Magyarországon a költségvetés szerkezete je-

lenleg eltér mind az euroövezeti tagállamok, mind a regionális

országok átlagos szerkezetétõl, és a konvergenciaprogram

alapján nem kedvezõ irányba mozdul el. Egyrészt nem csök-

ken a folyó kiadások aránya a teljes kiadásokon belül, másrészt

ezzel összefüggésben a nem produktív kiadások aránya a pro-

duktív kiadások kárára nõ. Az oktatás és az egészségügy
63

ese-

tében a kiadások nemcsak a GDP-hez viszonyítva, de az össz-

kiadásokhoz képest is csökkennek, miközben a szakirodalom

által nem produktívnak minõsített szociális és nyugdíjkiadások

részarányukban emelkednek. Bevételi oldalon a munkát terhe-

lõ adók és járulékok szintjének emelkedése okozhat problémá-

kat a hosszú távú gazdasági növekedés szempontjából.

Növekedési problémák potenciális 
forrásai a kiadási oldalon

Az állami kiadások számos csatornán keresztül hatnak közvet-

lenül és közvetve a hosszú távú növekedésre. Az egyik legfon-

tosabb csatorna a munkaerõ-piac, ahol a munkaerõ-kínálat

mennyiségét és minõségét is alapvetõen képes befolyásolni a

kormányzat. Már rövid távon emelhetik a munkaerõ kínála-

tát mindazok a lépések, amelyek a szociális transzferek és a

nyugdíjkiadások reformján keresztül ösztönzik munkaválla-

lásra az érintett csoportokat. Az oktatás és az egészségügy át-

alakítása ezzel szemben inkább hosszabb távon fejti ki hatását,

és elsõsorban a humán tõke minõségére hat. 

Nyugdíjkiadások

A nyugdíjkiadások a konvergenciaprogram idõhorizontján

GDP-arányosan kismértékben, az összes kiadás részarányában

pedig jelentõsen emelkedni fognak, de a nyugdíjrendszerrel

kapcsolatos problémák fõ oka nem a nyugdíjkiadások szintje,

hanem a járulékfizetõk alacsony száma (ezen belül is a mini-

mális járulékot fizetõk magas aránya), illetve ezzel összefügés-

ben az alacsony járulékbevételek és a rokkantnyugdíjasok ma-

gas száma. Azaz a nyugdíjrendszer problémája igen nagy mér-

tékben munkaerõ-piaci problémának is tekinthetõ. Az idõsebb

korosztályok aktivitása és foglalkoztatottsága az elmúlt évek

emelkedése ellenére elmarad az európai országok átlagától. 

A szükséges és részben folyamatban lévõ reformok egyik cél-

ja a járulékfizetõk számának emelése az aktivitási ráta növelé-

sén és az nyugdíjba vonulás (effektív) idõpontjának kitolásán,

illetve a minimális járulékbefizetések emelésén keresztül. Az

aktivitási ráta növelése elsõsorban a rokkantak rehabilitálásán

és a rokkantnyugdíjazás feltételeinek szigorításán keresztül
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Forrás: Eurostat, PM.

EMU Visegrádi Balti országok Magyarország Magyarország Magyarország 

2005 hármak 2005 2005 2005 2007 2010

Állami mûködési funkciók 15,5 19,0 20,8 16,6 14,3 14,6

Jóléti funkciók 75,9 68,7 67,2 70,1 69,8 72,5

Oktatás 11,3 12,6 17,3 13,9 12,7 12,5

Egészségügy 14,6 13,2 12,1 10,9 10,5 10,0

Nyugdíjkiadások 28,6 24,7 19,7 19,7 21,0 23,4

Szociális- és lakástámogatás 17,6 13,4 11,9 20,9 20,5 20,9

Környezetvédelem, kultúra 3,8 4,7 6,2 4,6 5,1 5,7

Gazdasági funkciók 8,6 12,3 12,0 13,3 15,7 12,6

Összesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Összes elsõdleges kiadás a GDP százalékában 44,4 39,6 33,6 47,0 46,1 42,5

6-2. táblázat

Az elsõdleges kiadások funkcionális megoszlása64

63 Az egészségügyi kiadásokon belül a közgazdasági értelemben szociális transzfernek tekinthetõ GDP-arányos gyógyszertámogatások 2007–2008-ban 0,2 száza-

lékponttal csökkennek, ami önmagában kedvezõ. Kedvezõtlennek tehát a gyógyszertámogatás nélküli egészségügyi kiadások 0,8 százalékpontos csökkenését

tartjuk. Magyarországon a teljes egészségügyi kiadáson belül viszonylag magas a gyógyszerkiadások aránya.
64 A jobb összehasonlítás érdekében a megoszlás kiszámításánál a kamatkiadásoktól és az egyéb tételek közé sorolt kiadásoktól eltekintettünk. A 2005. év megje-

lenítését az indokolja, hogy nemzetközi összehasonlításban ez a legfrissebb adat, másrészt, hogy Magyarországon ez a költségvetési kiigazítás elõtti utolsó év. Az év

megválasztására a megállapítások nem érzékenyek, hasonló különbségek fedezhetõk fel, ha a 2003–2005-ös évek átlagát vetjük össze.



valósulhat meg. Az effektív nyugdíjba vonulási kor emelkedé-

se irányába hat, hogy az elfogadott, új nyugdíjszabályok né-

mileg szigorúbban (alacsonyabb indulónyugdíjjal) szankcio-

nálják az elõrehozott nyugdíjazást, illetve a hiányzó szolgála-

ti éveket, emellett a korkedvezmény-biztosítási járulékot nö-

vekvõ mértékben hárítják a munkáltatóra. Ugyanakkor, te-

kintettel a népesség elöregedésére, további lépésekre lenne

szükség, és a hozzánk hasonló demográfiai problémákkal küz-

dõ nyugat-európai országok mintáját követve sor kerülhetne

a nyugdíjkorhatár további fokozatos emelésére. A reformok

másik területe az indulónyugdíj-megállapítás szabályainak

változtatása, a helyettesítési ráta csökkentésén és a valorizáci-

ós szabályok megváltozásán keresztül. Ezen szabályok az in-

duló nyugdíjakat középtávon körülbelül a 13. havi nyugdíj

mértékével csökkentik. 

Szociális kiadások és transzferek

A szociális célokra fordított kiadások Magyarországon mind

arányukban, mind a GDP-hez viszonyítva magasak az uniós

országok átlagához, illetve közvetlen régiós szomszédainkhoz

képest. A közeljövõben várható az ilyen jellegû kiadások

GDP-arányos mérséklése, azonban a konvergenciaprogram

idõhorizontján nem érjük el a versenytársak szintjét.
65

A statisztikát azonban torzítják azok az adókedvezmények,

melyeket jellegük alapján közgazdaságilag a szociális célú ál-

lamháztartási kiadásokhoz lehetne sorolni. A lakosságnak

adott, jóléti célú adókedvezmények értékét Benedek és szer-

zõtársai (2006) a GDP 2 százalékára becsülték 2004-re vo-

natkozóan. Európai összehasonlítás nem áll rendelkezésre,

de az adókedvezményekkel korrigált szociális kiadások való-

színûleg még magasabbak a régió országainál és az uniós át-

lagnál. 

A magyar jóléti rendszer a szegénység csökkentése szempont-

jából viszonylag jól teljesít. 2005-ben a 18–64 év közöttiek

26 százalékának jövedelme volt a szegénységi küszöb (az át-

lagjövedelem 60 százaléka) alatt, de a szociális transzferek

ezt az arányt 13 százalékra csökkentették. A transzferek sze-

génységcsökkentõ hatása e tekintetben jobb, mint az EU át-

lagában, és ennek következtében a szegénységi küszöb alatt

élõk aránya alacsonyabb, mint az EU vagy az új tagországok

átlagában. A 18 év alattiak körében a szegénységgel veszé-

lyeztetettek aránya transzferekkel korrigálva 20 százalék,

ami magasabb az EU átlagánál, de alacsonyabb a régiós ér-

téknél. 

A jóléti rendszer hatékonysága azonban nem ilyen kedvezõ,

ugyanis a szegénység csökkentését más országokénál maga-

sabb kiadási szint mellett éri el Magyarország, ami a célzott-

ság gyengeségére utal. Magyarországon a jövedelmi helyzet-

hez kötött támogatások csak az összes szociális kiadás (nyug-

díj nélkül) 8 százalékát jelentik, szemben az EU14 százalékos

átlagával. A jövedelemtámogatáshoz kötött transzferek ala-

csony aránya részben értékválasztás kérdése, azonban a ma-

gyar szociális kiadásokban egyes területeken korábban – és

részben ma is – inverz jövedelem-újraelosztás érvényesült (Be-

nedek és szerzõtársai, 2006).
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Forrás: Eurostat. A magyar szociális kiadások ábrázolt elmozdulása a

2007. év végi konvergenciaprogramon alapul, változatlan relatív gazdasá-

gi fejlettségeket feltételezve.

6-9. ábra

A szociális kiadások és a fejlettségi szint kapcsolata,
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6-10. ábra

Szociális kiadások (nyugdíj nélkül), 2005
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65 Közgazdasági értelemben szociális támogatásnak lenne tekinthetõ a funkcionális besorolásban az egészségügyi kiadások közé sorolt gyógyszertámogatás is, ami

még inkább növelné a szociális kiadások mértékét. A többi ártámogatás, így a gázártámogatás és közlekedési támogatások a szociális transzferek között vannak elszá-

molva.



A szociális ellátások esetleges átalakításánál a fiskális szem-

pontok mellett munkaerõ-piaci és növekedési szempontokat

is figyelembe kell venni, valamint együtt kell járnia a szociális

jellegû adókedvezmények felülvizsgálatával. Az átalakításnál

mindenképpen fontos lenne, hogy ne csak a kiadások – inde-

xálási technikákkal elért, kevésbé differenciált – mérséklése,

hanem azok átstrukturálása, a támogatotti kör felülvizsgálata

is szempont legyen. 

Egészségügy

A reformintézkedések közül az egészségügyben zajló lépések

kapták a legnagyobb figyelmet. Az átalakuló finanszírozási

szerkezet új eleme a társfinanszírozás
66

, de emellett növelik a

bevételeket a járulékváltozások is, és elõkészület alatt áll a

magántõke nagyobb bevonása. Jelentõs költségmegtakarítást

eredményezett a gyógyszerár-támogatási rendszer reformja.

Finanszírozási és hatékonysági reformintézkedés a jogosult-

ság ellenõrzése, illetve jogosultság hiányában a járulék utóla-

gos behajtása. A szervezeti változások közé tartoznak a kór-

ház-átalakítások, az aktív ágyak számának csökkentése, az

ápolást, rehabilitálást szolgáló passzív ágyak növelése, vala-

mint a járóbeteg-ellátás tervezett fejlesztése. Az egészségügyi

reform esetében a leghangsúlyosabb kérdés az, hogy sikerül-e

érezhetõen javítani a szolgáltatás minõségét, mert ez az egyé-

nek szintjén jelentõs hatást gyakorolhat az életminõségre, a

társadalom szintjén pedig a humán tõke minõségére és ezen

keresztül a hosszú távú növekedési kilátásokra. Az egészség-

ügy területén a kiadások csökkenése az egyik legalacsonyabb

kiadási szintet eredményezheti Magyarországon az uniós tag-

államokkal összehasonlítva, miközben az egészségügyi muta-

tók (várható élettartam, csecsemõhalandóság) tekintetében

kedvezõtlen helyen állunk.

Oktatás

Magyarország oktatásra fordított állami kiadásai átlagosnak

tekinthetõk az OECD tagállamaival való összehasonlításban,

miközben a nemzetközi teljesítményfelmérésekben a magyar

tanulók eredménye elmarad az átlagtól (lásd például PISA-

vizsgálatok
67

eredménye). Egyelõre csak az oktatás finanszíro-

zását
68

és a pénzügyi hatékonyság javítását célzó intézkedések

eredményei körvonalazódtak, de pontos információk még

nem állnak rendelkezésre a keletkezõ megtakarításokról (is-

kola-összevonások, integrációk, intézménybezárások, lét-

számleépítés stb.), illetve a többletbevételekrõl (képzési hoz-

zájárulás). Tekintettel arra, hogy az oktatásra fordított költ-

ségvetési kiadások nagysága a korábbi évek viszonylag stabil

alakulásával ellentétben 2007-tõl jelentõsen csökken, a minõ-

ségjavítás forrását éppen az infrastruktúra átalakítása képez-

heti. Ugyanakkor kérdéses, hogy ez mennyiben tudja ellensú-

lyozni a csökkenõ költségvetési forrásellátottságot. Különö-

sen fontos lenne az oktatási, szakképzési rendszer és a mun-

kaerõ-piaci igények összhangba hozása.

Növekedési problémák potenciális 
forrásai a bevételi oldalon

A világ fejlett országaihoz hasonlóan a költségvetés forrásai-

nak 90 százalékát Magyarországon is az adó- és járulékbevé-

telek fedezik. Kiemelt jelentõségû szempont, hogy az adó-

rendszer a lehetõ legkevésbé fogja vissza a növekedést, azaz

minimalizálja a torzításokból adódó veszteségeket (a munka

és a beruházások ellenösztönzése). A többi adónemhez viszo-

nyított alacsonyabb torzító hatása miatt hatékonysági szem-

pontból a hozzáadott érték típusú adók (pl. áfa) kedvelteb-

bek, mint a jövedelemadó típusú adók (pl. szja, társasági nye-

reségadó). A jövedelmeket terhelõ adófajták a fogyasztási

adókhoz képest jobban befolyásolják a munkaerõ keresletét

és kínálatát, valamint a beruházási döntéseket. Emellett szá-

mos más igény is felmerül az adórendszerrel kapcsolatban:

• legyen egyszerû, hatékony és stabil,

• legyen széles adóalap és alacsony marginális kulcsok,

• az adórendszer újraelosztó hatásait a szociális kiadásokkal

összefüggésben kell vizsgálni.

A magyar adórendszer ezen szempontok mindegyikében még

jelentõs javulást érhet el. A jelenlegi rendszer fõ problémája,

hogy miközben a GDP-arányos adóbevételek szintje nem ma-

gas, addig az adókulcsok mértéke több tekintetben meghalad-

ja mind az uniós, mind a regionális átlagot, azaz az adókat

ténylegesen fizetõkre aránytalanul nagy teher hárul. 

Az Európai Unió tagországainak adórendszere a három szo-

kásos pilléren nyugszik. A jövedelmekhez kapcsolódó direkt

adókon, a fogyasztást terhelõ indirekt adókon, valamint a tár-

sadalombiztosítási járulékokon. Magyarországon az összes

adóbevételen belül ezek megoszlása lényegében megegyezik

az újonnan csatlakozott EU-tagországok átlagával. Ennek az

országcsoportnak az EU15 átlagával szembeni fõ különbsége

az indirekt adók magasabb és a direkt adók alacsonyabb ará-

nya. Az indirekt adók kisebb torzító hatása miatt a szerkezet-

nek ez az aspektusa kedvezõnek mondható. Az EU-ban 1996
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66 A vizitdíjat és a kórházi napidíjat a 2008. március 9-i népszavazás megszüntette, de a kézirat lezárásakor még nem volt ismert, hogy milyen hatáidõvel, és hogy ez

milyen mértékû effektív forráskivonást jelent az egészségügybõl.
67 Programme for International Student Assessment – a tanulói tudást mérõ nemzetközi program.
68 A 2008. március 9-i népszavazás a tandíjat megszüntette, de a határidõ és a tényleges forráskivonás ebben az esetben sem volt ismert a kézirat lezárásakor.



és 2001 között volt megfigyelhetõ az indirekt adók súlyának

emelkedése, de ez a tendencia az évezred elején megállt. Ma-

gyarországon az utóbbi másfél év adóváltozásainak hatása

egyelõre csak becsülhetõ. Az adóalap szélesítése döntõen a di-

rekt adókat és a járulékokat érintette, és ezeken a területeken

nõttek a kulcsok is. Az áfa adókulcsának változása az effektív

áfakulcsot alig módosította. Így az összes adóbevételben az

indirekt adók várhatóan csökkennek, a direkt adók és járulé-

kok részaránya pedig emelkedik. Ezzel közelebb kerülünk az

EU átlagához, de távolabb egy torzítatlan adórendszertõl. 

Magyarországon a direkt jövedelemadó-bevételek nagyobb

mértékben terhelik a háztartásokat, mint az eurozónában

vagy a régióbeli országokban. Hazánkban a direkt adóbevéte-

lek 72 százaléka terheli a háztartásokat, míg az EU12-ben 67

százaléka, az új tagállamokban átlagosan 62 százaléka. A tár-

saságinyereségadó-bevétel ennek megfelelõen a magyar adó-

rendszerben a nemzetközi összehasonlítás szerint az átlagnál

alacsonyabb részt képvisel a befolyt adókban.

A közgazdasági osztályozás azt mutatja, hogy Magyarorszá-

gon a tõkét terhelõ adó aránya számottevõen elmarad az uni-

ós átlagtól. Csak a balti államokat jellemzi hasonlóan ala-

csony tõkeadóztatás. Magas viszont a munkát és a fogyasztást

terhelõ adó részaránya az összes adóbevételben. A magyar

költségvetés finanszírozása tehát nagymértékben a háztartá-

sokra hárul, azon belül is elsõsorban az alkalmazottakra. 

A 2006-ban bevezetett változások hatására GDP-arányosan

nõhet a tõkét terhelõ adók aránya (társasági adó emelése), de

a tb-járulék emelése, illetve az eva- és az áfa-kulcsok változá-

sa a munkát és a fogyasztást terhelõ adókat is emeli. Összes-

ségében tehát nem változik lényegesen az adórendszer köz-

gazdasági struktúrája. 

Az implicit adóráták nemzetközi összehasonlítása szintén a

munka és a fogyasztás magas fokú adóztatásáról tanúskodik.
69

Különösen a fogyasztási adó implicit rátája magasabb az EU

és a térségbeli országok átlagánál is. 2005 óta az áfa felsõ kul-

csa csökkentésének és a 15 százalékos kulcs emelésének

együttes hatására a fogyasztást terhelõ implicit adóráta kissé

mérséklõdhetett, de az összehasonlítási alapot nyújtó orszá-

gok adókulcsa fölött maradt. A 2007. decemberi konvergen-

ciaprogram alapján azonban 2007-ben mind a két implicit

adóráta, de fõként a munkát terhelõ megemelkedik és a prog-

ram horizontján magas szinten is marad. 

A magyar adórendszer egyik jellegzetessége tehát a munkát

terhelõ adó magas mértéke. Az adóék, amely a teljes munka-

erõköltségben az adók és járulékok arányát tükrözi, jelentõ-

sen meghaladja mind az OECD, mind az eurozóna átlagát.
70

Ahogy azt a munkaerõpiaci rugalmasságról szóló fejezetben

leírtuk, a magas adóék a foglalkoztatás bõvülése elõtt álló

egyik fõ akadály, így a hosszú távú növekedésre is kedvezõt-

lenül hat. Az OECD országokra vonatkozó vizsgálatok szerint

(World Bank, 2005; OECD, 2001) fõként az alacsony jöve-

delmûek körében befolyásolhatja negatívan a foglalkoztatott-

ságot a nagy adóteher, ugyanis itt a legnagyobb a kereslet és

kínálat bérrugalmassága. Az OECD (2006) rámutat, hogy a

közelmúltban a fejlett országokban tendencia az alacsony jö-

A MAGYAR KÖLTSÉGVETÉS KIHÍVÁSAI: EGYENSÚLYTEREMTÉS ÉS GAZDASÁGI...
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69 Az implicit adóráta a tényleges befolyt adó és az adóalap hányadosa, melyet az adók közgazdasági osztályozásának három csoportjára szoktak kiszámolni. Ez kiszûri

az adóbevételek megoszlásának torzításait, ami abból fakad, hogy országonként eltérõ az adóalapok GDP-arányos mértéke. Magyarországon a tõke adóalapja

számítási nehézségek miatt nem áll rendelkezésre, ezért csak a munka és a fogyasztás implicit adórátáját vizsgáljuk.
70 A nemzetközi összehasonlítás nem tökéletes, mert a forrásul használt OECD- (2005) tanulmányban az adókedvezményeket nem vették figyelembe. Magyarországon

az adókedvezmények mértéke jelentõs, így az adóék kedvezményekkel korrigált értéke valószínûleg nagyobb mértékben csökkenne, mint a referenciaként használt

országokban, így csökkenne az adóék különbsége hazánk és az OECD, illetve az EU12 átlaga között.

Forrás: Eurostat.
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6-12. ábra
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vedelmûek adójának mérséklése.

Magyarországon az adórendszer egyik legnagyobb problémá-

ja az adóelkerülés. Ez sérti a horizontális egyenlõség elvét,

torzítja a társadalmi erõforrás-elosztást, és nehezíti az állam-

háztartás finanszírozását. Az adóelkerülés miatti torzítások

hatása erõteljesebb lehet, mint önmagában az adókból szár-

mazóké. Adóelkerüléssel ugyanis a nem hatékony tevékenysé-

gek is kifizetõdõbbé tehetõk, ami erõforrásokat von el legális,

hatékony tevékenységektõl. Ezenfelül az adórendszernek az

adóterhet ténylegesen viselõkre háruló torzító hatása is maga-

sabb, mert adott államháztartási forrásigény mellett annál na-

gyobb adóterhet viselnek, minél magasabb az adóelkerülés. 

P. Kiss és Krekó (2007) az adóelkerülés miatt kiesõ adók mér-

tékét a GDP 7,5 százalékára becsüli, szemben az EU egészére

jellemzõ 3,5–4 százalékos értékkel. A magyar adóelkerülés

mintegy kétharmada a munkajövedelmek adójához kapcsoló-

dik. Ennek fõ formái az önfoglalkoztatók jövedelemelrejtése,

az alkalmazottaknak a valóságosnál alacsonyabb béren törté-

nõ bejelentése, a munkajövedelem tõkejövedelemként való

kimutatása és színlelt szerzõdések alkalmazása. A kiesõ adó

többi része az áfacsalásokból (és kis részben a tõkejövedelmek

elrejtésébõl) ered. Reálisan tehát a jelenlegi adórendszer mel-

lett GDP-arányosan 3,5–4 százalékponttal emelkedhetnek a

bevételek, ha a magyar adófizetési hajlandóság az EU átlagos

szintjére kerül. 2006 második fele óta az adóelkerülés a szigo-

rúbb ellenõrzés és az új szabályok miatt érezhetõen csökkent.

Elsõsorban a társadalombiztosítási járulékok területén volt

számottevõ a fehéredés, de a jövedéki adókból és az általános

forgalmi adóból származó bevételek növekedésében is volt

szerepe. A fehéredési hatás pontos mértéke egyelõre nem is-

mert.

MAGYAR NEMZETI BANK
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Forrás: OECD (2006): Taxing wages: 2005–2006.
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A nemzetközi tapasztalatok azt mutatják, hogy a jelentõs tár-

sadalmi hatásokkal is együtt járó gazdaságpolitikai és költség-

vetési átalakítások esetében nagyon lényeges szempont a tár-

sadalmi és politikai konszenzus megléte.
71

Ha a társadalom

széles köreiben egyetértés alakul ki a reformok szükségességé-

rõl és annak módjáról, az nagymértékben hozzájárulhat an-

nak sikeréhez. 

A fiskális konszolidáció eredményeinek megõrzésében és a szi-

gorú költségvetési politika fenntartásában a társadalmi kon-

szenzus mellett segíthet fiskális szabályok felállítása, illetve

független fiskális intézmény létrehozása is. Ezek a megoldások

gyakorlatilag a politika önkorlátozását jelentik. A nemzetközi

gyakorlatról, illetve a magyarországi alkalmazás lehetõségeirõl

jó áttekintést nyújt például Kopits (2007), P. Kiss (2007) vagy

Romhányi (2007). A korábban említett, sikeres konszolidációt

folytató európai országok közül több esetben (például Finnor-

szág, Írország, Spanyolország vagy Svédország) formális fiská-

lis szabályok is segítették a tartós kiigazítást. 

A magyar költségvetési egyensúlytalanság súlyosságát felis-

merve a kormány is döntött egy közpénzügyi törvény megal-

kotásáról, amely egyelõre törvényjavaslat formájában léte-

zik. A tervezett szabály középpontjában az úgynevezett reál-

adósság-szabály áll, aminek értelmében az államadósság reál-

értéke nem emelkedhetne a kiinduló évhez képest. Bár a ter-

vezett reáladósság-szabály viszonylagos újdonságnak számít a

nemzetközi gyakorlatban (logikájában leginkább talán a Bra-

zíliában alkalmazott adósságszabály hasonlít hozzá), megfe-

lelõ mûködés esetén a reál GDP növekedésével arányosan

évrõl évre csökkentené az államadósság GDP-hez viszonyí-

tott mértékét. A javaslat egyben középtávú költségvetési ter-

vezést is jelent, ugyanis az adósságszabály hároméves kitekin-

tésre épül, és a tárgyévhez közeledve fokozatosan egyre pon-

tosabban határozódnak meg a költségvetés egyes tételei. To-

vábbi pozitív eleme a javaslatnak a kötelezõ ellentételezés el-

vének bevezetése, amely biztosíthatja, hogy a költségvetés

egyenlegét negatívan érintõ módosítások esetében kötelezõ

legyen a többletköltés vagy a kiesõ bevétel fedezetének meg-

teremtése is. A bevezetendõ szabályrendszer megfelelõen ru-

galmas ahhoz, hogy teret engedjen az automatikus stabilizá-

torok mûködésének is, ilyen szempontból hozzájárulhat a

gazdasági stabilitáshoz.

A nemzetközi gyakorlathoz hasonlóan a tervek szerint Ma-

gyarországon is felállításra kerül egy független, de a törvény-

hozásnak alárendelt intézmény, amelynek célja a költségveté-

si tervezés folyamatának, illetve a költségvetés megalapozott-

ságának ellenõrzése, az átláthatóság javítása. Az új szervezet

különbözne az Állami Számvevõszéktõl, mivel ex ante elem-

zéseket, értékelést és hatástanulmányokat készítene a költség-

vetéssel kapcsolatban. Ezzel egyrészt segítséget nyújtana a

költségvetési tervezéshez, másrészt független forrásból szár-

mazó információkat (pl. saját makropálya- és költségvetési

elõrejelzés) szolgáltatna a nyilvánosság számára. 

Amellett, hogy az új rendszer lényeges elõrelépés lenne a ko-

rábbi évek gyakorlatához képest, néhány kérdést is felvet.

Egyrészt az új szabályozás bizonyos elemei (például a reál-

adósság-szabály és az ebbõl következõ többéves költségvetési

tervezés) csak 2011-tõl lépnének életbe. Ezt a hatást tompíta-

ná az, hogy az átmeneti idõszakra a konvergenciaprogram

éves elõirányzatai lennének mérvadóak. Másrészt nehezen

megítélhetõ a szabályrendszer a betarthatóság szempontjából,

mert a felállítandó költségvetési hivatal értékelése nem bírna

automatikusan „elsõbbséggel” a kormányzati állásponttal

szemben, azaz eltérõ helyzetértékelés esetén a kormányzat

egyszerû többséggel is elfogadtathatná véleményét az Ország-

gyûléssel. Ezt a problémát valamelyest ellensúlyozza, hogy a

hivatal értékelése alapján az Alkotmánybíróság elé lehetne

vinni a költségvetési törvényjavaslatot. 

Mindezen kihívásokkal együtt is, a törvényjavaslat jelentõs

elõrelépés a fiskális politikai fegyelem megtartásában, mert a

korábbi években szinte semmilyen szabályrendszer nem volt,

amely biztosította volna a reális költségvetési tervezést. Ter-

mészetesen, a rendszer megfelelõ tervezettsége és kidolgo-

zottsága mellett, minden szabályrendszer sikeres mûködésé-

hez elengedhetetlenül fontos a politikai akarat, illetve a széles

körû társadalmi konszenzus megléte.
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6.5. A költségvetési fegyelem intézményi háttere

71 Ezt mutatja például Írország 1987-es „társadalmi szerzõdése” is, a „Nemzeti Felemelkedési Program”, amely a kormány, a szakszervezetek és különbözõ társadalmi

szervezetek között jött létre. Ezt követte több más program is, például a gazdasági és szociális kérdésekrõl vagy a versenyképességrõl és a munka világáról. Hasonló

szerzõdést kötött Belgiumban a kormány a helyi önkormányzatokkal, amelyben megállapodtak a „Pénzügyi Tanács” által kitûzött költségvetési célok teljesítésérõl.



A fenntarthatatlan, rendkívül magas államháztartási hiányt

produkáló évek után a magyar fiskális politika 2006 közepe

óta elindult a fokozatos hiánycsökkentés pályáján. A kezdeti

egyensúlytalanság olyan nagy volt, hogy a konvergenciaprog-

ram csak a kiigazítás negyedik évére, 2009-re tûzte ki a túl-

zotthiány-eljárás alól való kikerülés feltételéül szabott 3,2%-os

hiánycélt. 2007-ben az államháztartás deficitje a konvergen-

ciaprogramban lefektetett értéknél lényegesen alacsonyabb

lett, és 2008-ban is nagy a valószínûsége a kijelöltnél alacso-

nyabb hiány elérésnek. Értékelésünk szerint szigorú fiskális

politika mellett 2009-ben is teljesíthetõ a hiánycél. 

A maastrichti deficitkritérium elérése azonban csak az elsõ lé-

pés az Európai Unió fiskális keretrendszere szabályainak tel-

jesítésében. Ez pusztán a túlzotthiány-eljárás alól való kikerü-

lést biztosítja. Emellett azonban egyrészt a Stabilitási és Növe-

kedési Egyezménybõl fakadó kötelezettségeink, másrészt az

optimális valutaövezeti kritérium minél nagyobb fokú teljesí-

tése, és ezzel összefüggésben a rugalmas fiskális politika kívá-

nalma is a kiegyensúlyozott költségvetés felé való további ha-

ladást teszi szükségessé. A jelenlegi euroövezeti tagállamok ta-

pasztalata is azt mutatja, hogy azok az országok, amelyek nem

3 százalék közeli, hanem alacsonyabb hiánnyal léptek be, il-

letve a belépés után tovább folytatták a fiskális konszolidáci-

ót, azok nagyobb eséllyel kerülték el az EDP alá vonást. Ezzel

szemben azok, amelyek a belépést követõen nem folytatták

érdemben a kiigazítást, késõbb szinte kivétel nélkül megsér-

tették a kritériumot.

A magyar fiskális politika múltbeli teljesítménye, azaz a

tény, hogy az elmúlt 17 évben csak egyetlen alkalommal volt

Magyarországon 3 százalék alatti a deficit, azt jelzi, hogy a

múltban tapasztaltnál jelentõsebb lépésekre van szükség ennek

tartós eléréséhez. A költségvetés szerkezetét egy ilyen mértékû

kiigazítás elkerülhetetlenül érinti, és szükségszerûen együtt jár

a fiskális politika súlypontjainak áthelyezõdésével. Természete-

sen ezek a változások nemcsak szûk értelemben a költségvetés-

re hatnak, hanem nagymértékben befolyásolják a gazdaság más

területeit, elsõsorban a munkaerõpiacot, egyes termékpiacokat

és a humán tõkét, és ezekkel összefüggésben a versenyképessé-

get és a gazdasági növekedést. A fentiekben azt próbáltuk meg

elemezni, hogy a jelenleg ismert tervek alapján a magyar költ-

ségvetés szerkezeti, súlyponti változásai mennyiben felelnek

meg egyrészt a sikeres kiigazítást végrehajtó uniós tagállamok

tapasztalatainak, másrészt a gazdasági növekedést hatékonyan

segítõ fiskális politikát leíró szakirodalom ajánlásainak. Emel-

lett a költségvetés néhány fõbb kiadási és bevételi tételét is el-

sõsorban abból a szempontból vizsgáltuk, hogy miként hatnak

hosszú távon a gazdaság növekedésére. 

Másfelõl az állami újraelosztás szintje, és részben szerkezete

is, értékválasztás kérdése. Tartós költségvetési egyensúly egy-

aránt elérhetõ alacsony (balti országok) és magas (skandináv

országok) újraelosztás mellett, azaz „nincs királyi út”. Mégis

tehetünk általános megállapításokat. Például azt, hogy az EU

periférikus országai közül csak azok tudtak tartósan egyen-

súlyközeli költségvetést fenntartani, ahol a nyolcvanas–ki-

lencvenes évekbeli történelmi csúcsokra emelkedõ újraelosz-

tási szint után jelentõs kiadáscsökkenés ment végbe, és vég-

eredményben a jelenlegi magyarországinál alacsonyabb kiadá-

si szint alakult ki. Így Magyarország is a GDP-arányos kiadá-

sok jelenlegi magas szintének csökkentésén keresztül történõ

konszolidációval tudná a legkisebb kockázat mellett elérni az

egyensúlyközeli költségvetést. Másrészt, európai tapasztala-

tok alapján a sikeres fiskális kiigazítások szinte minden eset-

ben a gazdasági növekedés gyorsulásával jártak együtt, tehát

Magyarországon is kulcskérdésnek látszik a lelassult gazdaság

élénkítése, illetve a hosszú távú növekedés alapjainak megte-

remtése. 

A költségvetés kiadási oldala mindenképpen magasnak te-

kinthetõ fejlettségi szintünkhöz képest, azonban a szint mel-

lett a költségvetés belsõ szerkezete is eltér az uniós vagy a ré-

giós átlagtól. Ez utóbbi eltérés várhatóan a konvergencia-

program horizontján is fennmarad, kedvezõtlen környezetet

biztosítva ezzel a növekedés meghatározó tényezõi számára.

Kiadási oldalon a szakirodalom ajánlásai szerint a produktív

kiadások, ezen belül is fõként a humán tõkébe történõ beru-

házások segíthetik leginkább a növekedést. 

Magyarországon ezzel szemben a humán tõke minõségének

szempontjából meghatározó egészségügyben a költségvetési

ráfordítások – a nemzetközi összehasonlításban jelenleg is ala-

csonynak mondható szintrõl – a tervek szerint tovább fognak

csökkenni. Az oktatási kiadások súlya szintén csökkeni fog

GDP-arányosan, ami összefügg a gyermekszám várható ala-

kulásával, de figyelembe véve a magyar lakosság nemzetközi

összehasonlításban közepes oktatási teljesítménymutatóit,

nem feltétlenül indokolt ezeknek a kiadásoknak a számottevõ

visszafogása. 

A szociális kiadások esetében mind GDP-arányosan,

mind a teljes kiadásokon belüli arányt tekintve magas a ki-

adási szint, és a konvergenciaprogram értelmében a követ-

kezõ években nem várható lényeges változás e tekintetben.

A magyar szociális támogatások nemzetközi összehasonlí-

tásban viszonylag hatásosan lépnek fel a szegénység ellen,

azonban az elköltés nem minden támogatási forma eseté-

ben hatékony, gyenge a munkára ösztönzõ hatás, illetve a
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6.6. Összegzés



rászorultsági elv (jövedelemtõl függõ támogatások) érvé-

nyesítése. 

A nyugdíjrendszerrel kapcsolatban nemcsak a kiadási olda-

lon, hanem a bevételi oldalon, illetve a munkaerõ-piaci kap-

csolódások esetében is jelentkeznek problémák. A nyugdíjki-

adások nemzetközi összehasonlításban nem magasak, azon-

ban a járulékbevételek – fõként az alacsony foglalkoztatottság

miatt – nem fedezik a kiadásokat. Emellett a korhatár elõtt

nyugdíjba vonultak száma is magasnak tekinthetõ (fõként a

rokkantnyugdíjasok esetében). A nyugdíjkassza egyenlegét

hosszabb távon befolyásolják a kedvezõtlen demográfiai fo-

lyamatok is. Erre vonatkozóan megnyugtató megoldások egy-

elõre nem ismertek, azonban fokozatosan szükséges lehet a

rendszer induló nyugdíjasokkal szembeni nagyvonalúságának

mérséklése (ez részben már megtörtént), az indexálás megvál-

toztatása, illetve az effektív és a hivatalos korhatár további

emelése is. 

A költségvetés bevételi oldalának GDP-arányos nagysága

gyakorlatilag a hasonló fejlettségû európai országok szintjén

áll, azonban az adórendszer belsõ szerkezete nem optimális,

illetve az adóalapok igen szûkek, azaz kevés adófizetõ oszto-

zik az adóterheken. Az adóék kiemelkedõ mértéke hozzájárul

a munkaerõ-piacon jelentkezõ problémákhoz (magas munka-

erõköltség, alacsony foglalkoztatottság, adóelkerülés magas

mértéke). Ezek alapján az adórendszer problémái meghatáro-

zóak a gazdaság versenyképessége és a növekedés szempont-

jából is. 

• Magyarországon jelenleg nemzetközi összehasonlításban is

igen magas az adót ténylegesen fizetõkre háruló adóterhe-

lés, ami versenyképességi, így növekedési szempontból

nem elõnyös. Ezt az anomáliát orvosolná a munkát terhelõ

adók (elsõsorban a magas járulékterhek) csökkentése, amit

az adóbeszedés hatékonyságának javulása, az adóalapok ki-

szélesítése, vagy az indirekt, illetve a vagyoni típusú adók

emelése fedezhetne a teljes adótömeg rövid távú változat-

lansága mellett. 

• Mindenképpen szükséges az adóbeszedés hatékonysá-

gának növelése, illetve az eddig rejtett jövedelmek utá-

ni adóbeszedés javítása. Magyarország esetében ezzel reá-

lisan a GDP mintegy 3-4 százalékpontját kitevõ addicio-

nális bevétel lenne elérhetõ, amennyiben az adóelkerülés

az uniós országok szintjére csökkenne. Ezen a területen a

2007-ben tapasztalt „fehéredés” már jelent bizonyos elõ-

relépést. 

• Kiemelendõ még, hogy az adórendszer egyszerûsítése,

illetve az adókedvezmények felülvizsgálata ugyancsak

hozzájárulhatna a hatékonyabb adóztatás kialakulásához, il-

letve a bevételek növeléséhez. 
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7. Strukturális reformok Magyarországon: 

az eurozónán kívül vagy belül?





A fejezet célja, hogy az elemzés más részeiben felvázolt kép

alapján egy elméleti keret segítségével áttekintse Magyaror-

szág legfontosabb strukturális jellegû problémáit, és megvizs-

gálja, hogy ezek mennyiben érinthetik a magyar gazdaság op-

timális valutaövezeti kritériumoknak való megfelelését. Ezzel

a megközelítéssel arra a kérdésre keressük a választ, hogy

vannak-e olyan strukturális reformok, amelyeket az euro be-

vezetésébõl származó potenciális elõnyök realizálása, illetve

az önálló monetáris politika feladásából fakadó esetleges hát-

rányok elkerülése érdekében még a csatlakozás elõtt célszerû

meglépni. Mivel sem az euro bevezetése, sem a strukturális

reformok kivitelezése nem pusztán közgazdasági kérdés, fon-

tosnak tartjuk a kapcsolódó szakirodalom alapján a refor-

mokra ható politikai gazdaságtani ösztönzõk esetleges válto-

zásának vizsgálatát is.

Áttekintés – elméleti szempontok, 
nemzetközi tapasztalatok

A gazdaság szerkezetét érintõ – strukturális – problémának te-

kinthetünk minden olyan tartósan fennálló tényezõt (intéz-

mények, ösztönzõk, szabályozási környezet), amelyek a ren-

delkezésre álló erõforrásoknak a technológiai fejlettség által

lehetõvé tett leghatékonyabb felhasználását nem teszik lehe-

tõvé. A tökéletesen torzítatlan erõforrás-allokáció természete-

sen csupán egy elméleti konstrukció, azonban a közgazdaság-

tanban egy természetes viszonyítási alapot jelent, ami segíthet

kijelölni a kívánatos szerkezeti változtatások irányát. A torzí-

tatlan állapotot a tökéletes verseny, a piaci erõt jelentõ pozí-

ciók (monopolisztikus struktúrák) hiánya jellemzi, ahol a ter-

melési tényezõk kihasználtsága optimális, és a határtermékük-

nek megfelelõ jövedelmet szereznek, továbbá a külsõ sokkok

esetén azonnali alkalmazkodásra képesek. A torzítatlantól el-

térõ állapotot a tökéletes verseny hiánya jellemzi, aminek kö-

vetkeztében a piaci erõvel rendelkezõ gazdasági szereplõk

(egyes vállalatok vagy munkavállalók) járadékhoz jutnak, a

kibocsátás, illetve a termelési tényezõk kihasználtsága elma-

rad a társadalmi optimumtól, a sokkokhoz történõ alkalmaz-

kodás pedig elnyújtottabb.

A torzítást eredményezõ járadékok kialakulhattak piaci folya-

matok eredményeként vagy állami beavatkozás következté-

ben. Egy vállalat esetében például a járadékot eredményezõ

piaci erõ létrejöhet a piacán érvényesülõ belépési korlátok

következtében, amit magyarázhat az adott iparági termelésre

jellemzõ magas fix költség, vagy az iparágat/vállalatot prefe-

ráló szabályozói környezet. Elõbbiekhez hasonlóan, ha a

munkavállalók érdekérvényesítõ ereje magas (erõs szakszer-

vezetek, foglalkoztatottakat védõ törvényi szabályozás, magas

és könnyen hozzáférhetõ munkanélküli-segély), akkor mun-

kapiacon szintén járadék alakulhat ki, ami a társadalmilag op-

timálisnál alacsonyabb foglalkoztatottsági szintet eredmé-

nyez. Fontos még megemlíteni, hogy az elõbbi tényezõk mel-

lett, illetve részben azok következtében a járadékokon túl kü-

lönbözõ típusú merevségek is kialakulhatnak, amelyek nehe-

zíthetik a gazdaság sokkokhoz való alkalmazkodás képessé-

gét. A vállalatok esetében a piaci erõ az árak merevségét, míg

a munkapiacon az erõs munkavállalói érdekérvényesítõ ké-

pesség a nominális, illetve a reálbérek merevségét okozhatja.

Minél inkább merevek az említett változók, a gazdaság annál

nagyobb jóléti áldozattal képes csak külsõ sokkokhoz alkal-

mazkodni, mivel a gazdasági szereplõk a rugalmatlan árak és

a bérek helyett nagyobb mértékben hagyatkoznak a kibocsá-

tási volumenük, illetve a foglalkoztatottság változtatására. 

A piaci erõre visszavezethetõ járadékok mellett a hatékony

erõforrás-allokációt más tényezõk is torzíthatják. Tipikusan

ilyenek a termelési tényezõk jövedelmét – ezen belül is elsõ-

sorban a munkát – terhelõ adók, illetve az olyan kormányza-

ti kiadások vagy transzferek, amelyek negatív ösztönzõt jelen-

tenek a munkapiacra történõ belépés tekintetében. A piaci

erõforrás-allokáció torzítottsága mellett a termelési tényezõk

termelékenységét közvetlenül befolyásolja a technológiai fej-

lõdés, ami nagymértékben függ az oktatás minõségétõl, a lé-

tezõ technológiák adaptációjának ütemétõl, illetve –

amennyiben a szóban forgó gazdaság a technológiai határon

(„frontier”) van – az innovációs tevékenység intenzitásától.

Strukturális reformnak nevezzük az olyan gazdaságpolitikai

törekvéseket, amelyek az erõforrás-allokáció torzítottságának

csökkentésére, a sokkokhoz történõ hatékony alkalmazko-

dást nehezítõ tényezõk felszámolására, illetve a termelékeny-

ség közvetlen módon történõ növelésére irányulnak. Ez a há-

rom törekvés nem független egymástól, például egy munka-

piaci szabályozást érintõ reform növelheti a foglalkoztatottsá-

got, a bérmerevségek csökkentésén keresztül javíthatja a sok-

kokhoz való alkalmazkodás képességét, és a munkavállalók

közti verseny erõsítésével a munka termelékenységét is növel-

heti. Fontos megemlíteni, hogy egy tipikus fejlett gazdaság-

ban számos torzító tényezõ megtalálható, és nem triviális,

hogy ezek közül valamelyik felszámolása milyen kölcsönhatá-

sokat vált ki a fennmaradókkal (ez következik az ún. „second

best” elméletébõl is, lásd Lipsey, 2007). Egy adott torzítás fel-

számolására irányuló strukturális reformnak tehát figyelembe

kell vennie azokat a gazdaságban fennálló további torzításo-

kat is, amelyek a reform kimenetét
72

és/vagy hatásának idõbe-

li lefutását potenciálisan befolyásolják (l. Blanchard–Landier,

2002). Elõbbiek mellett fontos leszögezni, hogy a járadékok

teljes körû felszámolása nem feltétlenül kívánatos gazdaság-

politikai cél, hiszen például a gazdasági fejlõdés szempontjá-
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ból kulcsfontosságú innovációs, illetve kutatási-fejlesztési te-

vékenység esetében a jövõben várható járadék megszerzése az

egyik legfõbb motivációs tényezõ. Ehhez hasonlóan a munka-

piacon sem a járadékok teljes megszüntetése az optimális

megoldás, hiszen egyéb torzító tényezõk jelenléte esetén ha-

tékonysági szempontok indokolhatják a torzítatlan egyen-

súlyban érvényesülõ mértéket meghaladó nagyságú reálbére-

ket.

A más torzításokkal közvetlen negatív kölcsönhatásba nem lé-

põ strukturális reform a potenciális kibocsátás szintjét azon-

nal megemeli, azonban az aktuális kibocsátás más piaci töké-

letlenségek fennállása esetén ezt lassabban követheti, aminek

következtében a kibocsátási rés kinyílik. Ez teret ad az

aggregált keresletet menedzselõ gazdaságpolitikai eszközök

(költségvetési és monetáris politika) használatának, amelyek-

kel a kibocsátási rés átmeneti kinyílása idõben simítható. A

strukturális reformok tehát rövid távon – igazodási költségek,

illetve egyéb torzító tényezõkkel fennálló kölcsönhatások kö-

vetkeztében – jóléti áldozattal járhatnak, azonban hosszabb

távon mind az aktuális, mind a potenciális kibocsátást emelik. 

Az eltérõ típusú, illetve különbözõ piacokat érintõ reformok

hatásának idõbeli lefutása jelentõsen eltérhet. Az eltérõ idõ-

beli lefutásból következõen – legalábbis elméletileg – létezhet

a különbözõ típusú reformoknak olyan kombinációja, ami a

rövid távú költségeket minimalizálja. Ezzel összefüggésben

egy adott reform megindítása más területeken is megváltoz-

tathatja a reform irányába, illetve ellenébe ható ösztönzõket.

Blanchard és Giavazzi (2003) alapján utóbbira példa a ter-

mékpiaci reform, ami erõsítheti a munkapiaci reform elindí-

tására vonatkozó ösztönzõket, hiszen a munkapiacon megsze-

rezhetõ járadék mértéke függ a termékpiaci járadék nagyságá-

tól, illetve attól, hogy azon milyen arányban osztoznak a

munkaadók és a munkavállalók.

A strukturális reformok tényleges hatásának vizsgálatára igen

kevés empirikus tanulmány született, ami elsõsorban a re-

formfolyamatok nehéz mérhetõségének tudható be. Az egyik

ilyen tanulmány az IMF (2004) kiadványa, ami a fejlett orszá-

gok reformtapasztalatait tekinti át két évtizedre visszamenõ-

en. Különbözõ strukturális mutatók alapján elmondható,

hogy a fejlett országok körében a pénzügyi közvetítõ rend-

szerben, a termékpiacon, illetve a külkereskedelmet érintõen

voltak a legerõsebbek a reformtörekvések, míg a munkapiac

és az adórendszer tekintetében összességében számottevõen

kisebb volt az elmozdulás. Ez összhangban áll azzal az empi-

rikus eredménnyel, hogy mind a kibocsátás, mind a foglalkoz-

tatás tekintetében a munkapiaci járadékok felszámolására irá-

nyuló reformok járnak a legmagasabb rövid távú költséggel. 

A torzító adók – azon belül is a nettó munkabér és a vállala-

tok teljes munkaerõköltsége közt feszülõ adóék – csökkenté-

sére irányuló reformok a tapasztalatok szerint már rövid tá-

von is kedvezõen hatnak mind a kibocsátásra, mind a foglal-

koztatásra, azonban a hivatkozott tanulmány szerint a pozitív

hatás feltétele, hogy az adóreform következtében kiesõ költ-

ségvetési bevételt kiadáscsökkentéssel ellensúlyozza a kor-

mányzat. Ez utóbbi magyarázhatja, hogy a kedvezõ rövid tá-

vú hatások ellenére miért nem volt jelentõsebb elmozdulás

ezen a területen.

Az elméleti megfontolások és az empirikus eredmények is ar-

ra utalnak, hogy a hosszabb távon elérhetõ haszon meghalad-

ja a strukturális reformok rövid távon esetlegesen jelentkezõ

költségeit. Ennek tükrében meglepõnek tûnhet, hogy a politi-

kai döntéshozók a legtöbb esetben ódzkodnak a strukturális

reformok megindításától. Ennek a jelenségnek a magyarázata

pusztán közgazdasági elemzési keretben nem lehetséges, így

az alábbiakban áttekintjük a döntéshozók számára releváns

politikai-gazdaságtani („political economy”) típusú ösztönzõ-

ket is.

A strukturális reformok nehézkes megvalósításának kézenfek-

võ oka, hogy a politikai döntéshozó számára releváns idõho-

rizont számottevõen rövidebb lehet annál, mint amilyen idõ-

távon a reformokból származó hasznok megjelennek. Ez

azonban nem jelenti feltétlenül azt, hogy a döntéshozó a po-

litikai ciklushatárt követõen jelentkezõ hatásoknak zéró súlyt
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Forrás: IMF (2004).

Intézkedések Potenciális rövid távú költségek Hosszú távon várható elõnyök

Munkapiac foglalkoztatottakat védõ törvényi frikcionális munkanélküliség emelkedése foglalkoztatottság növekedése,

szabályozás gyengítése, elbocsátás/felvétel jobb „job match”-ek, termelékenység

költségeinek csökkentése növekedése

Termékpiac belépési korlátok gyengítése, versenyzõ munkapiaci merevségek esetén a termékpiaci verseny és innováció

piaci struktúra kialakulását segítõ foglalkoztatottság csökkenése erõsödése, termelékenység növekedése

szabályozás

Adóreform torzító adók csökkentése költségvetési deficit emelkedése, foglalkoztatottság, termelékenység

vagy kiadáscsökkentés kereslet-visszafogó növekedése

hatása

7-1. táblázat

A legfontosabb strukturális reformok költségei és hasznai



ad, hiszen amennyiben a választók eléggé elõretekintõk, az ál-

taluk kedvezõnek ítélt hosszú távú célok melletti hiteles elkö-

telezõdés a döntéshozó számára már rövid távon is politikai

hozadékkal járhat. A hiteles elkötelezõdést ugyanakkor nehe-

zítheti a döntéshozó „politikai tõkéjének” hiánya, illetve az,

hogy a strukturális reformok hosszabb távon jelentkezõ hatá-

sát számottevõ bizonytalanság övezi, ami a várható kimene-

tek tekintetében jelentõs nézetkülönbségek kialakulásához ve-

zethet a választók körében. 

Elõbbieken túl a járadékok csökkentésére irányuló, illetve az

adórendszert érintõ strukturális reformok akár hosszabb tá-

von is fennmaradó jövedelem-újraelosztást eredményezhet-

nek, ami szintén növeli az intézkedések politikai költségeit. 

A strukturális reformok továbbá – különösen a járadékok

csökkentésére irányulók – a járadékot élvezõ ún. inkumben-

seket hátrányosan és koncentráltan érintik. Ha utóbbiak ha-

tékonyabb politikai érdekképviseletre képesek, mint a refor-

mok szétszórtabban és hosszabb távon jelentkezõ jótékony

hatását élvezõ gazdasági szereplõk, abban az esetben a politi-

kai döntéshozó a fennálló helyzet megtartását fogja preferál-

ni a reformmal szemben (l. Olson, 1965).

Az újraválasztási esélyeit maximalizálni kívánó politikai dön-

téshozó tehát ellenösztönzõkkel szembesül, azonban ezek

mérsékelhetõk, amennyiben a strukturális reformok rövid tá-

vú gazdasági és politikai típusú költségeit megfelelõ mérték-

ben ellensúlyozni tudja. A rövid távon jelentkezõ költségek

ellensúlyozására („fájdalomcsillapítás”) alkalmas lehet a költ-

ségvetési és a monetáris politika is („kétoldali megközeltítés –

two handed approach”, l. Blanchard et al., 1986). A két „fáj-

dalomcsillapító” eszköz hatékonysága között azonban jelen-

tõs különbség állhat fenn: mivel a monetáris politika a fejlett

országokban jellemzõen a politikai folyamattól független,

nem diszkrecionális eszköz, illetve hatása aggregált szinten je-

lentkezik, kevésbé alkalmas az egyes társadalmi csoportokat

eltérõen érintõ költségek kompenzálására. A költségvetési po-

litika ugyanakkor alkalmasabb eszköz lehet erre, hiszen köz-

vetlenül a politikai döntéshozó befolyása alatt áll, és célzot-

tabban alkalmazható. A költségvetési politika kompenzálási

célzattal történõ felhasználásának ugyanakkor fontos feltéte-

le a fiskális mozgástér rendelkezésre állása. Ezt az IMF (2004)

is alátámasztja: a strukturális reformok elindításának valószí-

nûségét kedvezõen befolyásolja a pozitív elsõdleges költség-

vetési egyenleg, míg a magas hiány, vagy egy párhuzamosan

zajló költségvetési kiigazítás ellenösztönzõt jelent. Ahogy ar-

ra fentebb már utaltunk, a rövid távú költség csökkenthetõ a

reformok potenciális komplementaritásának kihasználásával

is, azaz olyan reformok párhuzamos elindításával, amelyek

egymás rövid távú hatásait valamilyen mértékben ellensúlyoz-

zák. Tipikusan ilyenek a termék-, illetve munkapiaci refor-

mok.

Szintén csökkentheti a strukturális reformok ellen ható ösz-

tönzõket, ha hosszú távon várható hasznokat övezõ bizonyta-

lanság csökken, vagy a reformok elmaradásának költségessé-

ge (alternatívaköltség) széleskörûen érzékelhetõvé válik. Az

IMF (2004) elemzése szerint a bizonytalanság csökkenését

elõsegítheti a sikeres strukturális reformokkal kapcsolatos

nemzetközi tapasztalatok folyamatos figyelemmel követése és

összehasonlító elemzése, amit az EU-tagállamok esetében a

lisszaboni folyamat testesít meg. A reformok alternatívakölt-

ségei akkor kerülhetnek elõtérbe, ha a reformok elõtt álló or-

szág egy elhúzódóan rossz gazdasági teljesítményt mutató

idõszakot él át.

Végül segítheti a strukturális reformok kivitelezését, ha az

azokat elindító kormányzat politikai felhatalmazása erõs és

jelentõs politikai tõkével rendelkezik. Az IMF (2004) ország-

esettanulmányai azt mutatják, hogy a strukturális reformok

elindításának valószínûségét növeli, ha a kormányzat a tör-

vényhozás szilárd többségének támogatottságával rendelke-

zik, a választási gyõzelmet pedig a reformokat egyértelmûen

elõtérbe helyezõ programmal érte el.
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* Az IMF (2004) tanulmány empirikus eredményei alapján.

Munkapiac Termékpiac Adóreform

Pozitív elsõdleges egyenleg (ciklikusan igazított) + + 0

Fiskális kiigazítás (növekvõ ciklikusan igazított elsõdleges egyenleg) – 0 –

Kormányzati többség mértéke + 0 0

GDP-növekedés 1% alatt az adott évben – + +

Elhúzódó rossz gazdasági teljesítmény + + 0

EU-tagság + + –

Reformok más területen + 0 +

7-2. táblázat

A fontosabb strukturális reformok elindítására ható egyes ösztönzõk*



Strukturális reformok Magyarországon
és az euro bevezetése

A fent tárgyalt strukturális reformok jóval szélesebb területe-

ken átívelõ problémákra irányulnak, mint amelyek a valuta-

unió szempontjából közvetlenül relevánsak, azonban léteznek

olyan területek, amelyek összefüggésbe hozhatók az optimá-

lis valutaövezeti kritériumoknak történõ megfeleléssel. Ebben

a fejezetben két kérdésre próbálunk meg választ adni: meg-

vizsgáljuk, hogy a magyar gazdaságban fennálló strukturális

problémák befolyásolják-e az euro bevezetésének kívánatos

idõzítését, illetve áttekintjük, hogy az önálló monetáris poli-

tika feladása megváltoztatja-e a strukturális reformokkal kap-

csolatos ösztönzõket. Amennyiben az ország érettsége a valu-

taunióban történõ részvételre függ egyes strukturális refor-

mok véghezvitelétõl, illetve ha az eurozóna-tagság jelentõs el-

lenösztönzõt jelentene az ország hosszú távú növekedése

szempontjából fontos szerkezeti változtatások megindítására,

abban az esetben célszerû ezeket a csatlakozás elõtt megvaló-

sítani. Ellenkezõ esetben az euro bevezetése és a strukturális

reformok függetlenek egymástól.

A jelenlegi strukturális problémák 
Magyarországon

Magyarország az EU-tagság felé haladva jelentõs elõrelépéseket

tett a termékpiaci deregulációban (beleértve a külkereskedel-

met korlátozó vámok és adminisztratív tényezõk leépítését) és

a pénzügyi rendszer liberalizációjában. Ennek ellenére, aho-

gyan azt az 5. fejezetben bemutattuk, a termékek és szolgálta-

tások piacát érintõ strukturális reformok tekintetében még mu-

tatkozik némi lemaradás az eurozóna (OECD) átlagához ké-

pest. A még fennálló szerkezeti problémák orvoslása – közszol-

gáltatások hatékonyságának növelése, hálózatos iparágak libe-

ralizációja, egyes szolgáltatások deregulációja, magánszektor-

nak nyújtott állami támogatások mérséklése, üzleti környezet

javítása (lásd 5. fejezet) – a termelékenység növelésén keresztül

pozitív hatással lehet a potenciális kibocsátásra, és segítheti a

gazdaság külsõ sokkokhoz történõ alkalmazkodását, azonban

nem elengedhetetlenül szükséges az optimális valutaövezet kri-

tériumok teljesüléséhez. Elõbbiekhez kapcsolódóan fontos még

megemlíteni, hogy a viszonylag rugalmas béralkalmazkodásra

képes hazai munkapiac mellett egy esetleges termékpiaci re-

form rövid távú költségei is mérsékeltebbek lehetnek.

A munkapiac tekintetében ugyanakkor elmondható (lásd 1.

fejezet), hogy a foglalkoztatottság és az aktivitás mind a régi

EU-tagállamokkal, mind a régiós országokkal összevetve igen

alacsony, ami strukturális problémák jelenlétére utal. Míg

azonban a régi EU-tagországokban a munkapiac strukturális

problémái jellemzõen a munkavállalók piaci erejét biztosító

intézményekben (erõs szakszervezetek) és szabályozásban

(teljes munkaidõben foglalkoztatottak védelme, elbocsátás

költségessége stb.) testesülnek meg, addig Magyarország ese-

tében ezen tényezõk szerepe korlátozott. Az alacsony hazai

aktivitás többek közt magyarázható a nemzetközi összehason-

lításban is kiugró adóékkel, ami magas foglalkoztatási költsé-

geket és a munka határtermékéhez képest alacsony nettó re-

álbéreket eredményez, így mind a munkakeresletre, mind a

munkakínálatra negatív hatást gyakorol. Az adóék nagysága

továbbá erõteljes ösztönzést jelent az adóelkerülésre (l.

Krekó–P. Kiss, 2007), ami magasabb adóterhelést és így ver-

senyhátrányt eredményez mindazon vállalatok számára, ame-

lyek ezzel az eszközzel nem tudnak vagy nem kívánnak élni.

Elõbbi tényezõk vezetnek ahhoz, hogy a marginális adókulcs

már az átlagjövedelemnél is igen magas, a jövedelemadó-tö-

meg döntõ többségét pedig a munkavállalók relatíve szûk kö-

re fizeti. Az alacsony aktivitást magyarázhatja továbbá a ke-

reslettõl eltérõ szerkezetû munkavállalói képzettség, a mun-

kakínálatot kedvezõtlenül befolyásoló rokkant- és korkedvez-

ményes nyugdíjazás könnyû elérhetõsége, a nyugdíjak relatí-

ve magas helyettesítési rátája, a nõk esetében az otthonmara-

dásra ösztönzõ nagyvonalú gyermektámogatások, illetve a

részmunkaidõs foglalkoztatás alacsony szintje. A foglalkozta-

tottság érdemi növekedéséhez az adóelkerülés és az adóék

csökkentése, valamint a munkakínálatra negatív ösztönzést je-

lentõ szociális kiadások mérséklése vagy átalakítása lehet

szükséges. Az adóék érdemi és hosszú távon fenntartható

csökkentéséhez továbbá szükséges, hogy az esetlegesen kiesõ

adóbevétel finanszírozása ne az államadósság terhére, hanem

a költségvetési kiadások visszafogásán, az adóbázis szélesíté-

sén, illetve a kevésbé torzító adók (indirekt adók, vagyonadó)

emelésén keresztül valósuljon meg. 

Elõbbiekbõl jól látható, hogy a magyar munkapiac strukturális

problémáinak megoldása szoros összefüggésben áll a költségve-

tés kiadási, illetve bevételi szerkezetével is. Tekintettel a króni-

kusan magas államháztartási deficitre, elmondható, hogy a je-

lentõs költségvetési hatással járó strukturális reformok megin-

dításának feltétele a fenntartható költségvetési pozíció mielõb-

bi elérése. Fontos ugyanakkor, hogy ez utóbbi ne a strukturális

problémák mélyülése mellett (pl. a torzító adók emelkedésével)

valósuljon meg, hiszen ebben az esetben a jelenbeli fiskális sta-

bilitás a jövõbeli növekedési lehetõségek szûkülésének árán va-

lósul meg (l. Beetsma–Debrun, 2004), így annak fenntartható-

sága megkérdõjelezhetõ. Összefoglalva elmondható, hogy Ma-

gyarországon a termékpiaci és munkapiaci reformok mellett

egy olyan fiskális szerkezeti átalakításra is szükség van, ami a

kiigazítással elért alacsony hiányt tartóssá teheti. 

Igényel-e strukturális reformokat 
az euro bevezetése?

Magyarország esetében fontos kérdés, hogy szükséges-e olyan

strukturális reformokat végrehajtani még az euro bevezetése

elõtt, amivel számottevõen növelhetõ az ország valutaövezeti
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tagságra való érettsége. Az önálló monetáris politikáról törté-

nõ lemondással elvész az országot aszimmetrikusan érintõ

sokkokhoz történõ alkalmazkodás egyik potenciálisan fontos

eszköze. Ha a gazdaságban vannak hatékony alternatív alkal-

mazkodási csatornák, akkor az önálló monetáris politika fel-

adása nem jár számottevõ jóléti veszteséggel, ellenkezõ eset-

ben azonban a valutaunióba történõ belépés elõtt célszerû az

alkalmazkodást nehezítõ strukturális problémákat megoldani.

Ahogyan arra az 5. fejezetben is rámutattunk, a fejlettségben

Magyarországhoz legközelebb álló eurozóna-tagállamok

(„ClubMed”-országok) tapasztalatai fontos tanulsággal szol-

gálhatnak ebben a tekintetben. Portugália és Olaszország pél-

dája arra utal, hogy az eurozónán belül az alacsony termelé-

kenységnövekedés és a lefelé merev bérekkel és strukturális

rugalmatlansággal jellemezhetõ munkaerõpiac kombinációja

reálárfolyam-alkalmazkodást igénylõ aszimmetrikus sokk ese-

tén számottevõ növekedési áldozathoz vezethet. A szóban-

forgó országokban az aszimmetrikus sokk bekövetkezésének

valószínûségét növelte az eurozóna átlagától eltérõ ágazati

szerkezet, azon belül is a feltörekvõ ázsiai országok intenzív

versenyének kitett könnyûipar nagy súlya. Az alacsony terme-

lékenységnövekedés és a lefelé merev bérek kombinációja pe-

dig ahhoz vezetett, hogy a vállalatok az õket ért sokkhoz nem

tudtak a kibocsátási egységre jutó munkaköltségüket (ULC –

unit labour cost) mérsékelve alkalmazkodni. További problé-

mát jelentett, hogy a magas hiány miatt beszûkült fiskális

mozgástér következtében a költségvetési politika sem tudta

érdemben segíteni az alkalmazkodási folyamatot.

A magyar esetben elmondható, hogy az eurozónában jellem-

zõhöz közelebb álló ágazati szerkezet (lásd jelen tanulmány 

1. fejezetét) következtében az aszimmetrikus sokkok bekövet-

kezésének valószínûsége alacsonyabb. Amennyiben a valuta-

uniós tagság elérése után mégis bekövetkezne egy ilyen típu-

sú sokk, a rugalmasabb magyar munkapiac simább alkalmaz-

kodást tenne lehetõvé. A jelenleg rendelkezésre álló informá-

ciók alapján ugyanis elmondható, hogy bár a magyar munka-

piac jelentõs strukturális problémákkal küzd, ezek közt nem

található olyan intézményi vagy szabályozási tényezõ, ame-

lyik egy átlagos eurozóna-tagállamnál nagyobb fokú bérme-

revséget indokolna. A rendelkezésre álló mikroszintû adatok

szintén arra utalnak, hogy a magyar munkapiac képes a nomi-

nális, illetve a reálbérek csökkenésén keresztüli részleges al-

kalmazkodásra (lásd az 1.2. fejezetet). 

A valutaunión belüli alkalmazkodást a bérek viszonylagos ru-

galmassága mellett a munkapiac strukturális rugalmassága és

a magas termelékenységnövekedés is segítheti. Elõbbi tekinte-

tében fontos, hogy az oktatási rendszer a munkapiaci keres-

lethez alkalmazkodó képességekhez, illetve képesítésekhez se-

gítse hozzá a munkavállalókat. A hosszabb távon fenntartha-

tó termelékenységnövekedéshez szükség lehet az áruk és szol-

gáltatások piacán a verseny növelésére, a meglévõ járadékok

csökkentésére irányuló strukturális reformok elindítására, a

kutatási és fejlesztési tevékenység ösztönzésére, valamint az

oktatási rendszer minõségének javítására. Fontos megemlíte-

ni, hogy amennyiben Magyarország követi a Lisszaboni prog-

ramban lefektetett célkitûzéseket, a fenti területeken érdemi

elõrehaladást érhet el még a valutaövezethez történõ csatla-

kozás elõtt. 

A 6. fejezetben tárgyalt fiskális szerkezeti problémák tükrében

fontos megjegyezni, hogy az euro bevezetéséhez szükséges

maastrichti kritérium teljesítése – azaz a túlzottdeficit-eljárás

alól történõ kikerülés – még nem jelenti azt, hogy az ország

aszimmetrikus sokkokhoz történõ alkalmazkodásához megfe-

lelõ fiskális mozgástér áll rendelkezésre. A költségvetési poli-

tika által biztosított alkalmazkodási csatorna eurozónán belü-

li kihasználásának feltétele, hogy az államháztartás egyenlege

elérje a középtávú célkitûzést (MTO). 

Az ösztönzõk változása az euro 
bevezetése után

A másik kérdés, amit megvizsgálunk, hogy mennyiben változ-

nak a strukturális reformok irányába vagy azok ellen ható

ösztönzõk az eurozónába történõ belépést követõen. 

A reformok irányába ható ösztönzõt jelent, hogy a közös va-

luta bevezetésével az áruk és szolgáltatások árai könnyebben

összehasonlíthatóvá válnak, ami jobban láthatóvá teszi azokat

az ágazatokat vagy részpiacokat amelyeken az eurozóna töb-

bi tagjához képest nagymértékû járadék érvényesül

(Duval–Elmeskov, 2006).

Az elõzõ fejezet alapján negatív ösztönzõt jelenthet az önálló

monetáris politika, mint „fájdalomcsillapításra” alkalmas esz-

köz feladása. Ezt árnyalja azonban, hogy a monetáris politika

egyrészt nem áll közvetlenül a politikai döntéshozó befolyása

alatt, másrészt nem alkalmazható differenciáltan a strukturális

reformok rövid távú költségeit eltérõ mértékben viselõ gazda-

sági szereplõk közt. Továbbá modellszámítások (pl.

Everaert–Schule, 2006) alapján elmondható, hogy a potenciá-

lis kibocsátást növelõ strukturális reformok esetében a valuta-

unióban részt vevõ kicsi és nyitott gazdaságok kevésbé elnyúj-

tott rövid távú alkalmazkodásra képesek, mivel a versenyké-

pesség-javulás a külpiaci részesedés növekedésével gyorsabban

megjelenik az aggregált keresletben. A magyar transzmissziós

mechanizmusra vonatkozó kutatásokból (Vonnák, 2006) to-

vábbá arra lehet következtetni, hogy az önálló monetáris poli-

tika feladásával egy kevéssé hatékony keresletmenedzselési

eszköz vész el. A kicsi és nyitott magyar gazdaságban a mone-

táris politika az aggregált keresletre csak korlátozott mérték-

ben képes hatni, a fõ transzmissziós csatornán – a nominális

árfolyamon – keresztül elsõsorban az infláció befolyásolására
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képes. A kereslet befolyásolását tovább nehezíti, hogy az el-

múlt években jelentõsen megnõtt mind a háztartási, mind a

vállalati devizahitelek aránya. A devizahitelek térnyerése ezen

túlmenõen a gazdasági szereplõk mérlegeiben megjelenõ koc-

kázati kitettség emelkedéséhez vezetett, ami további érvet

szolgáltat az önálló monetáris politika megtartása ellen.
73

A fiskális politika, mint differenciáltan alkalmazható kom-

penzációs eszköz tekintetében az eurozóna-tagság nem jelent

komoly változást. A költségvetés mozgásterét behatároló Sta-

bilitási és Növekedési Egyezmény (SNE) ugyanis az EU-csat-

lakozás óta hatályban van, az eurozónába történõ belépés

csak annyi változással jár, hogy a túlzottdeficit-eljárás kereté-

ben megnyílik a szankciók alkalmazásának elvi lehetõsége.

Fontos ugyanakkor megemlíteni, hogy a hatályos SNE teret

ad a potenciális kibocsátást növelõ strukturális reformokhoz

köthetõ költségvetési kiadások elszámolására (Európai Bizott-

ság, 2005), igaz csak addig, amíg a hiány átmenetileg és csak

kismértékben haladja meg a referenciaértéket. Továbbá a

csatlakozás feltételéül szabott fiskális konvergenciakritérium

teljesítése következtében feltételezhetõ, hogy az ország a va-

lutauniós tagság elnyerése idõpontjában közelebb áll majd a

középtávú fiskális célkitûzéséhez, mint az azt megelõzõ idõ-

szakban. A kompenzációra felhasználható érdemi költségve-

tési mozgástér eurozónán belüli megteremtéséhez ugyanak-

kor a 3 százalékos referenciaértéknél alacsonyabb hiány szük-

séges. Ehhez kapcsolódóan ugyanakkor érdemes még megem-

líteni, hogy a konvergenciakritérium teljesítéséhez vezetõ

költségvetési kiigazítás folyamata csökkentheti a döntéshozók

politikai tõkéjét, ami az eurozóna-tagság kezdetén kedvezõt-

lenül hathat a strukturális reformok megindítására. 

Összefoglalás

A magyar gazdaság jelentõs strukturális problémákkal küzd,

azonban ezek elsõsorban a potenciális növekedés és a foglal-

koztatottság szintjével állnak kapcsolatban és nem akadályoz-

zák jelentõs mértékben az aszimmetrikus sokkokhoz történõ

alkalmazkodást. A gazdaság ágazati szerkezete és a munkapi-

aci bérmerevségek tekintetében Magyarország kedvezõbb

helyzetben van a „ClubMed”-országoknál, így – amennyiben

ezek az adottságok az eurozónába történõ belépésig nem vál-

toznak – valutauniós tagként az aszimmetrikus sokkok bekö-

vetkezésének valószínûsége alacsonyabb, a munkapiaci alkal-

mazkodás pedig hatékonyabb lehet, mint esetükben. Utóbbit

tovább segíthetik a teljes tényezõtermelékenység növekedését

ösztönzõ strukturális reformok. Az alkalmazkodási képessé-

get ugyanakkor számottevõen korlátozhatja, ha költségvetési

politika csupán a valutauniós tagság elnyeréséhez szükséges

fiskális kritérium teljesítését tûzi ki célul. Az eurozónán belül

a megfelelõ fiskális mozgástér megteremtéséhez a Stabilitási

és Növekedési Egyezményben meghatározott középtávú cél-

kitûzés elérése szükséges. 

A politikai gazdaságtani ösztönzõk tekintetében elmondható,

hogy a magyar gazdaság strukturális adottságait figyelembe

véve, az önálló monetáris politika feladása nem jelent a struk-

turális reformok ellen ható erõs ösztönzõt. A valutaunión be-

lül a fiskális politika marad az egyetlen hatékony „fájdalom-

csillapító” gazdaságpolitikai eszköz, így a fiskális mozgástér

rendelkezésre állása a strukturális reformok elindításának

kedvezõ környezet kialakításához is elengedhetetlenül fontos.
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Függelék





Szimulációs vizsgálatunkban arra keressük a választ, mennyi-

ben befolyásolta a magyar gazdaság ciklikus alakulását az a

tény, hogy a fiskális politika több évig expanzív volt. Mivel

idõsoraink viszonylag rövidek, ezért a közel hat évig tartó ex-

panzió következményei torzító hatással vannak a gazdaság

ciklikus megértésére. Mint bemutatjuk, egy másfajta, sokkal

kiegyensúlyozottabb fiskális politika mellett a magyar gazda-

ság növekedése eltérõ képet festett volna, és jobban együtt

mozgott volna az európai konjunktúraciklussal. Természete-

sen azt is figyelembe kell venni, hogy ebben a helyzetben a

monetáris politika is eltérõ lett volna, a fiskális expanzió mi-

atti keresletnövekedés hiányában lazább monetáris kondíciók

is elegendõek lettek volna.

A historikus szimulációkhoz az MNB szimultán makroökono-

metriai modelljét, a NEM modellt használtuk.
74

Egy olyan fis-

kális pályából indultunk ki, amely lényegében megfelelt vol-

na egy semleges keresleti hatású fiskális politikának. A szimu-

láció során a különbözõ fiskális változókra külön-külön, rész-

letes feltevéseket tettünk, összességében pedig azt tartottuk

szem elõtt, hogy az aggregált keresleti hatás egy hosszabb idõ-

szakon átlagosan semleges, zéró közeli legyen. Az alábbi táb-

lázat mutatja a semleges fiskális pálya meghatározásának rész-

leteit.

A kormányzat árupiacot érintõ keresleti hatása esetén (kor-

mányzati fogyasztás, természetbeni transzferek, kormányzati

beruházások) az alternatív szimulációban egy konszolidáltabb

költségvetési idõszakból nyert növekedési ütemekkel számol-

tunk. Az adó- és járulékráták esetében azt feltételeztük, hogy

azok a 2000 végi szinten maradnak. A kormányzat munka-

piaci hatása esetében pedig a „semleges pálya” azon nyugszik,

hogy a privát és a kormányzati szektorbeli bérek aránya 2006

végén ugyanoda ér, de idõbeli lefutása egyenletes. A vizsgált

idõszakban az állami létszám jelentõsen bõvült, az alternatív

szimulációban egy fokozatosan csökkenõ, az idõszak végén a

jelenlegi tényleges létszámot elérõ pályával számoltunk. To-

vábbi feltételezésünk volt, hogy ha kisebb lett volna az állami

létszám, akkor az részben az inaktivitás (pl. nyugdíjazások)

növekedésében csapódott volna le. A lakástámogatási rend-
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1. függelék: Hogyan alakult volna a magyar 
növekedés nem expanzív fiskális politika 
mellett? Egy historikus szimuláció

74 A modell részletesebb leírását l. Benk és szerzõtársai (2006).

Forrás: IMF (2004).

Változó Semleges pálya kialakításának elve

Termékpiaci

Kormányzati vásárlás Reálnövekedés a 1996–2000 átlagos ütemen rögzítve

Kormányzati beruházás Reálnövekedés a GDP 1996–2000 közötti átlagos ütemén rögzítve

Természetbeni transzferek Reálnövekedés a 1996–2000 átlagos ütemen rögzítve

Jövedelmi

Jövedelemadó 2000 végi rátán rögzítve

Lakossági beruházás Lineárisan éri el a 2005 végi szintjét

Kínálati

Vállalati adó 2000 végi rátán rögzítve

Munkáltatói járulékok 2000 végi szinten rögzítve

Állami alkalmazotti létszám 2000 végi szintrõl egyenletesen 750 ezer fõre csökken

Állami bér Privát bér arányában egyenletesen éri el a 2006 végi szintjét

Munkakínálat Az állami létszám eredeti emelkedésének felével alacsonyabb

Árakra ható

Indirekt adók (fõleg áfa) 2000 végi szinten rögzítve

Forintkockázati prémium A 2000 végi szintrõl lineárisan 3,8%-ra csökken

F-1. táblázat

A „semleges fiskális pálya” fõbb feltevései



szer hatásait is megpróbáltuk számszerûsíteni. A támogatott

lakáshitelezés felfutása is fiskális expanziónak minõsül, amely

addicionális fogyasztási keresletet is maga után vont. Kiss–

Vadas (2005) becsléseibõl kiindulva azzal számolunk, hogy a

folyósított lakáshitelek 2001–2003-ban kb. 15 százalékban

generáltak fogyasztási keresletet, emiatt az alternatív pályá-

ban a fogyasztási keresletet ennek megfelelõen sokkoltuk.

Feltételezésünk szerint viszont, ha nem lett volna a lakáshitel-

támogatási rendszer, akkor a bankszektor már elõbb alkal-

mazkodott volna, így a lakossági beruházások fokozatosan,

de elérték volna a 2005-ös szintet.

A szimulációt bonyolítja, hogy egy alternatív fiskális pálya ese-

tén a monetáris politika és a külföldi befektetõk is másképpen

reagáltak volna. A monetáris reakcióban nagy jelentõsége van

annak, hogy mennyi lett volna a forinttól elvárt kockázati pré-

mium, hiszen az a nominális árfolyammozgást, és közvetve az

inflációt erõteljesen befolyásolta volna. Azt feltételeztük, hogy

a forint kockázati prémiuma a 2000 végi szintrõl egyenletesen

csökkent volna le a költségvetési stabilizáció utáni szintre. 

A monetáris politika reakcióit Hidi (2006) tanulmányában

szereplõ reakciófüggvénnyel jellemeztük. Figyelembe kellett

viszont venni azt is, hogy a semleges fiskális politika mellett a

tény GDP is más lett volna, amely miatt a becsült potenciális

GDP és a kibocsátási rés is másként alakult volna. Ezt úgy ol-

dottuk meg, hogy a szimulációt többször végeztük el, minden

lépésben újra számolva a potenciális GDP-t, a kibocsátási rést

és így tovább.
75

Eredményeink szerint a vizsgált idõszakban a GDP-növeke-

dés átlagosan 0,5 százalékponttal, ezen belül 2002–2003-ban

kb. 1,5 százalékponttal lett volna alacsonyabb A fogyasztási

kiadások a lakossági bérjövedelmek lassabb növekedése mi-

att 2002-2003-ban 2-3 százalékponttal nõttek volna lassab-

ban. 2004-tõl kezdve viszont éppen ellentétes folyamat ját-

szódott volna le: a semleges fiskális pálya mentén a 2004 ele-

ji áfaemelés hiányában valamivel gyorsabb fogyasztásbõvülés

valósult volna meg. További hatás, hogy 2004–2005-ben

már a beruházások sem tértek volna el jelentõsen a megvaló-

sulttól, hiszen a tény lakossági beruházásokat ekkor már

visszafogta egy jóval szigorúbb lakáshitel-támogatási rend-

szer, illetve a kormányzati beruházások is csak a „semleges

pálya” közelében nõttek. A nettó export az idõszak elején lé-

nyegesen alacsonyabb fogyasztás- és beruházásnövekedés kö-

vetkeztében alacsonyabb importkereslet miatt összességében

kedvezõbben alakul, az idõszak második felében azonban – a

felértékeltebb árfolyam miatt lassabb exportbõvülés okán is

– már csak a ténylegeshez hasonló mértékû nettó exportot

mértünk volna. Végül a fogyasztói infláció a mérsékeltebb

forintkockázati prémium és a 2004-es áfaemelés elmaradásá-

nak köszönhetõen a lazább monetáris politika ellenére is ala-

csonyabb lett volna. 

Ha a szimulált makropálya valósult volna meg, akkor más ké-

pünk lett volna a gazdaság ciklikus állapotáról is. Az adatsor

rövidsége miatt ugyanis a GDP trendjének és ciklusának mé-

rését erõsen befolyásolta a hosszan tartó fiskális expanzió.

Amint az 1. fejezet 8. ábrája mutatja, fiskális expanzió hiányá-

ban nagyobb ingadozások jellemezték volna a gazdaságot. 

A magyar GDP 2002-2003-ban jóval alacsonyabb lett volna a

trendnél, és visszamenõleg a 2000-es év körüli konjunktúrát

is nagyobbnak ítéltük volna. Összességében ez a ciklikus pá-

lya szorosabb együttmozgást mutatott volna az euroövezeti

gazdasági ciklussal.

MAGYAR NEMZETI BANK

ELEMZÉS A KONVERGENCIAFOLYAMATOKRÓL • 2008. MÁRCIUS112

Forrás: IMF (2004).

GDP Háztartások Beruházás Nettó Fogyasztóiár- GDP Háztartások Beruházás Nettó Fogyasztóiár-

fogyasztása exportindex index fogyasztása export index

tényadat szimulációs eredmény

2001 4,1 6,3 5,2 2,8 9,1 3,9 5,9 2,8 3,2 9,3

2002 4,4 10,6 10,2 –2,9 5,3 2,8 8,6 5,3 –1,8 5,5

2003 4,2 8,3 2,2 –3,1 4,7 2,6 5,3 6,1 –3,3 4,4

2004 4,8 2,9 7,6 1,7 6,7 5,1 4,8 5,7 1,4 4,6

2005 4,1 3,7 5,3 4,6 3,6 4,3 3,8 7,2 4,3 2,2

2006 3,9 1,4 –2,1 5,5 4,1 3,7 0,0 0,3 5,3 3,7

F-2. táblázat

Fõbb makrováltozók az alternatív fiskális pálya mentén

(Százalékosos éves növekedések, nettó export a növekedési ütemek különbsége)

75 Természetesen felmerülhet az is, hogy az alternatív fiskális pálya mellett az összes makrováltozó is más lett volna, és emiatt a modell paramétereit is újra kellene be-

csülni. Egy ilyen vállalkozás azonban meghaladta vizsgálatunk kereteit.
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Az inflációs várakozások horgonyzottságának meghatározásá-

hoz Stock és Watson (2007) sztochasztikus trend – sztochasz-

tikus volatilitás modelljét (ST-SV) alkalmazzuk, amelyben az

inflációt érõ sokkokat permanens és átmeneti komponensek-

re bontjuk szét:

ahol ξ
t
= (ξη,t

,ξε,t
) ~ iid N(0,I

2
), ν

t
= (νη,t

,νε,t
) ~ iid N(0,I

2
)

és ξ
t
és v

t
függetlenek.

Az ST-SV érdekessége, hogy megfeleltethetõ az inflációra fel-

írt IMA(1,1) modellnek, azaz Δπ
t
= (1–θL)a

t
, amelyben vé-

letlen változó késeltetett értékének paramétere az ST-SV mo-

dell permanens és az átmenti innovációjának kombinációja: 

θ =ση /(ση+σε ). Magas θ paraméter esetén az inflációt átme-

neti sokkok dominálják, míg csökkenõ θ esetén az infláció

alakulásában a permanens sokkok szerepe emelkedik.

A fentiek alapján a várakozások horgonyzottak, ha a perma-

nens sokkok varianciája kicsi (alacsony σε), ekkor ugyanis a

gazdasági szereplõk az inflációt érõ sokkokat átmeneti hatá-

soknak tulajdonítják, így az infláció gyorsan visszatér a sokk

elõtti értékéhez. Ebben az elemzési keretben az árstabilitás

megvalósul, ha a horgonyzott várakozások mellett a trendinf-

láció, τ alacsony. A monetáris politika „hitelességi importját”

jelenti, ha az eurozóna-csatlakozás hatására a permanens sok-

kok nagysága csökken (csökkenõ σε) és így az infláció alakítá-

sában az átmeneti sokkok szerepe megnõ (emelkedõ θ ). 

Az inflációs várakozások horgonyzottságának változását for-

mális ökonometriai tesztekkel is vizsgáljuk. Gadzinski és

Orlandi (2004) csak a kilencvenes évek elején találtak törés-

pontokat, azonban ennek oka egyrészt az alkalmazott teszt

következménye, amely csak egy strukturális törést tesz lehe-

tõvé, másrést mintaidõszakuk 2003 harmadik negyedévében

végzõdik, így a mintaidõszak végén a töréspontok azonosítá-

sa bizonytalanabb. Az általunk használt Bai és Perron (1996,

2003) tesztekkel egyrészt egyszerre több töréspont is vizsgál-

ható, továbbá 2007 harmadik negyedévéig rendelkezünk ada-

tokkal, így az eurobevezetés hatása már jobban tesztelhetõ.

Mivel Gadzinski és Orlandi (2004) és Bai–Perron tesztek ál-

tal jelzett elsõ töréspontok gyakorlatilag megegyeznek, így a

Bai-Perron teszt második töréspontja Gadzinski és Orlandi

eredményeihez képest újabb törést jeleznek. A Bai–Perron ál-

tal jelzett második töréspontok az eurozóna kezdetéhez közel

állnak, ezek a töréspontok megerõsítik Stock és Watson mód-

szerével kapott eredményeket, miszerint az eurozóna csatla-

kozás szignifikáns hatással volt a tagországok inflációs folya-

mataira.
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2. függelék: Az inflációs várakozások 
elemzésének módszertani kérdései

* Spanyolország esetében a maginflációban találtak szignifikáns strukturális törést.

Gadzinski és Bai–Perron töréspontok

Orlandi (2004)
HCPI-infláció σσεε θθ

Németország – 1990. III. n.év, 1997. III. n.év 1993. II. n.év, 2000. II. n.év 1990. IV. n.év, 1997. IV. n.év

Spanyolország 1993. III. n.év* 1993. III. n.év, 2000. III. n.év 1993. III. n.év, 2000. III. n.év –

Franciaország 1992. I. n.év 1992. I. n.év, 1999. III. n.év 1992. IV. n.év, 1999. IV. n.év 1993. III. n.év, 2000. III. n.év

Görögország 1992. IV. n.év 1993. II. n.év, 2000. III. n.év 1992. III. n.év, 1999. III. n.év 1993. III. n.év, 2000. III. n.év

Olaszország 1995. III. n.év 1991. I. n.év, 1998. I. n.év 1993. II. n.év, 2000. II. n.év 1987. IV. n.év, 1997. III. n.év

Portugália 1991. III. n.év 1992. II. n.év, 1999. II. n.év 1993. III. n.év, 2000. III. n.év 1992. IV. n.év, 2000. III. n.év

F-3. táblázat

Törésponttesztek eredményei
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3. függelék: A termékpiaci szabályozás 
mutatórendszere

1

A zárójelben szereplõ számok az alsóbb szintû mutatók súlyát mutatják a közvetlenül felettük elhelyezkedõ mutatók számításában. A súlyok

meghatározása minden fõbb szabályozási területen (állami szabályozás, a vállalkozás korlátai, a kereskedelem és befektetés korlátai, illetve közgazdasá-

gi célú szabályozás és adminisztratív szabályozás) fõkomponens-elemzéssel történt. Ugyanígy készültek a külföld és a belföld felé irányuló politikai,

illetve az átfogó termékpiaci szabályozás súlyai is. A fõkomponens-elemzés az eredeti, 1998-as adatokon alapul.  

2

A termékpiaci szabályozás (PMR) 1998-as változatában két mutatót („Különleges szavazati jogok” és „Törvényhatóságok vállalatellenõrzési jogai”) egy

mutatóba vontuk össze.

Forrás: Convey, P.–Janod, V.–Nicoletti, G. (2005): Product Market Regulation in OECD Countries, 1998 to 2003. OECD Economics Department

Working Paper, No 419, http://www.olis.oecd.org/olis/2005doc.nsf/linkto/ECO-WKP(2005)6.

Megjegyzés: A szabályozási adatokat a nemzeti hatóságok egy, az OECD által összeállított, egységes kérdõív kitöltésével adják át az OECD-nek.

F-1. ábra

Közgazd. szabályozás Admin. szabályozás 

Külföld felé irányuló politikák (0,41)

Állami ellenõrzés (0,49) A vállalkozás akadályai
(0,51)

 

Köztulajdon
(0,56) 

Beavatkozás
váll. mûködésbe

(0.44)

 
 

 

Termékpiaci szabályozás1 

Belföld felé irányuló politikák (0,59)

Verseny-
korlátozások

(0,22)

Köztul. váll.
szekt. kiterjedése

(0,30)

Árszabályozás
(0,45)

Engedélyezési
rendszer (0,55)

Társas vállalkozások
admin. terhei

(0,36)

Keresk. és beruh.
explicit korlátai

(0,70)

Szabályozói és
admin.

homályosság 
(0,48)

Kezdõ vállalkozások
admin. terhei

(0,30)

Szabályoz.
korl.
(1,0)

Jogi korlátok
(0,30)

Diszkriminativ
eljárások

(0,24)

Egyéb korlátok
(0,30)

 

Külföldi 
tulajdon
korlátai
(0,45) Köztul. váll.

szektor mérete
(0,30) Utasítások és

ellenõrzõ 
szabály
(0,55)

 

 
Eljárási szabályok
kommunikálása 
és egyszerûsítése

(0,45)

Egyéni vállalkozások
admin. terhei (0,30)

Váll. szektor
közvetlen

ellenõrzése2

(0,40)

Monopol
szabályozás alóli

kivételek
(0,70)

 Szektorok szerinti 
admin. terhek 

(0,34)
Vámok
(0,31)

{szabályoz. adat} {szabályoz. adat} {szabályoz. adat} {szabályoz. adat} {szabályoz. adat} {szabályoz. adat} {szabályoz. adat}

Keresk. és. beruh. korlátok
(1,0)
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